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Teil Il Wa&hrungsreserven im Eurosystem

Integrale Bestandteile des Eurosystems sind die EZB und die NZBen: Die EZB ist das
»Herzstick* der EWU, welches sicherstellt, dass sémtliche Aufgaben im Eurosystem ent-
weder von ihr oder durch die NZBen erfiillt werden.* Die EZB verfolgt hierbei den Grundsatz
der Dezentralisierung.? Hinsichtlich der Wahrungsreserven hat dies zur Folge, dass in der
EWU sowohl die gemeinsame Zentralbank als auch die NZBen eigene Wahrungsreserven
halten und verwalten. Daher sind bei einer Analyse der Reservepolitik in der EWU in einem
ersten Schritt die maligeblichen rechtlichen und institutionellen Grundpfeiler des Eurosystems
zu betrachten (Kapitel 1). In einem zweiten Schritt werden sodann die mit der Euro-Ein-
fihrung einhergehenden reservepolitischen Implikationen in die Betrachtung einbezogen
(Kapitel 2). Die beiden folgenden Kapitel 3 und 4 untersuchen die Reservepolitiken der EZB
und der NZBen seit dem Beginn der EWU. Ziel ist es, die wichtigsten Determinanten heraus-
zuarbeiten, welche diese bestimmen. Hierbei wird auch geprift, ob die Verdnderungen des
Umfangs der Wahrungsreserven Rickschlisse auf ein abgestimmtes Vorgehen der Zentral-

banken im Eurosystem zulassen oder nicht. Das Kapitel 5 fasst die Ergebnisse zusammen.

1. Rahmenbedingungen fur die Wahrungspolitik und die Verwendung der
Wahrungsreserven

Die wesentlichen Grundlagen fur die Wéhrungspolitik im Allgemeinen sowie fiir die Haltung
und Verwaltung der Wéhrungsreserven im Besonderen legen der EGV und die ,,Satzung des
Européischen Systems der Zentralbanken und der Européaischen Zentralbank* (im Folgenden
kurz: Satzung) fest.® Weitere rechtlich bindende Vorschriften werden durch zahlreiche
Rechtsdokumente des Ministerrats,* der EZB und durch die nationalen Notenbankgesetze

bestimmt. Diese haben in ihrem Zusammenwirken eine duBerst komplexe juristische Struktur.

! Die Wahrungshoheit wurde mit dem Maastricht-Vertrag dem ESZB und nicht der EZB iibertragen, so z. B.

die Festlegung und Ausfiihrung der Geldpolitik. Die EZB fungiert daher nur als Ausfiihrungs- und Kontroll-
organ fir die Durchfihrung der geldpolitischen Beschliusse des ESZB. Die oberste Wé&hrungsbehorde ist
somit keine ,klassische” Zentralbank. Die Kompetenzen einiger NZBen vor der EWU wie z. B. jene der
Deutschen Bundesbank gingen somit weit (iber diejenigen der EZB hinaus; so z. B. Seidel, M.: Konstitutio-
nelle Schwéchen der Wahrungsunion, in: Europarecht, 35. Jg., Nr. 6, 2000, S. 865 f.

Zur Effizienz dieser Arbeitsteilung zwischen der EZB und den NZBen siehe Remsperger, H.: The Role of
the Deutsche Bundesbank in the European System of Central Banks, in: Journal of Asian Economics,
13.Jg., Nr. 2, 2002, S. 147 ff.

Vgl. Europdische Union: Konsolidierte Fassungen ..., a. a. O., S. 1 ff, und Dies.: Protokoll {iber die Satzung
des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank, ABI. C 310 vom
16.12.2004, S. 225 ff. Die Satzung wurde dem EGV als Protokoll Nr. 18 beigeftigt und ist nach Artikel 311
EGYV Bestandteil dieses Vertrags.

Wirtschafts- und wéhrungspolitische Fragen der Gemeinschaft werden Uberwiegend im Rat in der Zusam-
mensetzung der Wirtschafts- und Finanzminister, dem so genannten ECOFIN-Rat, behandelt; vgl. EZB: Die
Beziehungen der EZB zu den Organen und Einrichtungen der Européischen Union, in: Monatsbericht,
Oktober 2000, S. 57 ff. Im weiteren Verlauf der Arbeit werden die Begriffe ECOFIN bzw. Rat synonym
verwendet.
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So kann die EZB beispielsweise nur Rechtsakte ohne Gesetzescharakter erlassen.” Dennoch
kann sie zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben auch Rechtsakte verabschieden, welche sowohl
interne Ablaufe regeln (Leitlinien, Weisungen, Entscheidungen) als auch an Dritte auRerhalb
des Eurosystems (Verordnungen, Entscheidungen, Empfehlungen, Stellungnahmen) gerichtet
sind.® Allerdings fehlt im Gemeinschaftsrecht eine klar strukturierte Normenhierarchie, die
beispielsweise zwischen Grundsatz- und Durchfiihrungsregelungen unterscheidet und hierbei
auch klare Trennlinien zwischen den beteiligten Organen zieht. So werden die Kompetenzen
der EZB und der NZBen teilweise unmittelbar primarrechtlich, teilweise aber auch erst durch
einen konkretisierenden Beschluss des EZB-Rats geméal? Artikel 12 Absatz 1 der Satzung
definiert.”

Im Unterschied zum Rechtsgefiige der EU liegt die Besonderheit des ESZB darin, ,,... das
neben gemeinschaftlichen und staatlichen Stellen eine zusatzliche dritte Bezugsgrolie, das
System, ins Leben gerufen wurde, in dessen aufgabenbezogenem Verbund die Kompetenzen

beider Ebenen einzigartig verfangen sind.*®

Zudem sind im EGV und in der Satzung die
Aufgaben und Befugnisse der EZB und der NZBen nur in Teilbereichen, so z. B. in der

Wechselkurspolitik, ausdricklich festgelegt. Sie werden daher durch weitere juristische

Gesetzgebungen wie z. B. européische Gesetze oder Rahmengesetze kénnen nur vom Europdischen Parla-
ment und vom Rat der Europdischen Union gemeinsam erlassen werden. Daher haben z. B. die Verord-
nungen der EZB, welche diese nach Artikel 34 der Satzung erlassen kann, im Gegensatz zu den Verord-
nungen anderer Gesetzgebungsorgane in der Gemeinschaft vorwiegend ,technische” Sachverhalte zum
Inhalt; vgl. hierzu Kroppenstedt, C.; Zilioli, C.: Kommentar zu Artikel 110 EGV, in: von der Groeben, H.;
Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar zum Vertrag (iber die Europdische Union und Vertrag zur Grindung der
Europdischen Gemeinschaft, 6. Aufl., Bd. 3, Baden-Baden 2003, S. 199 (Rn. 2). Zur Rechtsstellung der
EZB und ihrer normativen Befugnisse siehe EZB: Die Rechtsinstrumente der EZB, in: Monatsbericht,
November 1999, S. 61 ff. Hingegen hat die EZB fiir eine Notenbank vergleichsweise umfangreiche Befug-
nisse zur Rechtssetzung: Sie kann beispielsweise im Bereich der Geldpolitik Rechtsakte ohne die Mit-
wirkung von Gemeinschaftsorganen erlassen; siehe hierzu Selmayr, M.: Rechtliche Grenzen der Geldpolitik
der Européischen Zentralbank - Eine Fallstudie, in: Kohler, C.; Rohde, A. (Hrsg.): Geldpolitik ohne
Grenzen, Veroffentlichungen des Instituts fiir empirische Wirtschaftsforschung, Nr. 39, Berlin 2003, S. 176.
Zur Bedeutung der oben genannten Rechtsinstrumente, welche die EZB gemaR Artikel 110 EGV und den
Aurtikeln 12 Absatz 1, 14 Absatz 3 und 34 Absatz 1 und 2 der Satzung erlassen kann, siehe Zilioli, C.:
Kommentar zu Artikel 12 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ...,
Bd. 3,a.a. 0., S. 422 ff (Rn. 6-14).

7 So Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 201; siehe auch Smits, R.: Kommentar zu Artikel 105 EGV, in:
von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 133 (Rn. 65). Zudem ist das
Gemeinschaftsrecht ,,iibernationales” Recht. Dies wird bereits durch die Mehrsprachigkeit der Vertragstexte
dokumentiert. Daher haben im Einzelfall Vorschriften der Satzung eine andere Bedeutung als die im
Wesentlichen gleichlautenden Bestimmungen, welche in den nationalen Notenbankgesetzen verankert
wurden. Dies erdffnet naturgemalB Interpretationsspielrdume; so Selmayr, M.: Rechtliche Grenzen ...,
a.a. 0,S.179.

Seiler, C.: Das Européische System der Zentralbanken (ESZB) als Verantwortungsverbund - Systemgebun-
dene Aufgabenerfillung durch eigenstdndige Kompetenztréger, in: Europarecht, 39. Jg., Nr. 1, 2004, S. 61.
Im Gegensatz zur EG bzw. EU sind die Aufgaben und Zustandigkeiten im Eurosystem verschiedenartig
geregelt. So konnte von einer zweistufigen Aufgabenzuweisung (EZB und NZBen) bei einer dreistufigen
Kompetenzzuordnung (EZB, NZBen und nicht vergemeinschaftete Aufgaben der Teilnehmerlander) ge-
sprochen werden.
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Instrumente des EZB-Rats konkretisiert.” Als Folge konnen Kompetenzkonflikte zwischen
der Gemeinschaft und ihren Organen einerseits und der EZB andererseits entstehen (so ge-
nannte ,,horizontale Kompetenzkonflikte*).’® Diese grundsatzliche Problematik wird ferner
noch durch den Umstand erschwert, dass die Anzahl der Staaten, welche den Euro nicht ein-
gefiihrt haben, seit dem Jahr 2004 diejenige der Mitglieder des Eurosystems (ibersteigt.'* Das
»Europa der unterschiedlichen Geschwindigkeiten“ wird in kaum einem anderen Bereich der
Gemeinschaft sichtbarer als in der EWU. Vor diesem Hintergrund ist daher auch zu prifen,
ob die rechtliche Verankerung der Mitgliedstaaten derart ausgestaltet ist, dass sie unter den
derzeitigen Rahmenbedingungen irreversibel ist. Denn wie im Teil I, Kapitel 3.2.1, dargelegt
wurde, haben die vertraglichen und institutionellen Rahmenbedingungen — jenseits 6kono-
mischer und / oder politischer Aspekte — einen zentralen Einfluss auf die Reservepolitiken der
NZBen.

1.1 Vertragliche Grundlagen fur die Reservepolitik

Mit dem Ubergang zur dritten Stufe der EWU im Jahr 1999 wurden gemaR Artikel 4 Absatz 2
EGV die geld- und wahrungspolitischen Kompetenzen der teilnehmenden Mitgliedstaaten
einschlieRlich der Wechselkurspolitik auf die Gemeinschaftsebene iibertragen.'® Dieser
Schritt erforderte bis zum Start des Eurosystems zundchst in allen Teilnehmerlandern eine
umfangreiche Anpassung und weitgehende Harmonisierung der innerstaatlichen Rechtsvor-
schriften an die VVorgaben des Gemeinschaftsrechts. Hiervon betroffen waren vor allem die

nationalen Notenbankgesetze®® sowie jeweils weitere landesspezifische Wahrungsgesetz-

Vgl. Weber, M.: Die Kompetenzverteilung im Européischen System der Zentralbanken bei der Festlegung
und Durchfiihrung der Geldpolitik, Miinchen 1995, S. 99.

Diese werden vor allem auch in den AulRenbeziehungen der EWU zum IWF sichtbar. Denn derzeit sind die
Gemeinschaft, die EZB und die Mitgliedstaaten in Abstimmungsprozesse mit dem IWF eingebunden.
Infolgedessen wurden z. B. im Jahr 2003 die Abstimmungsregeln im EZB-Rat gemaR Artikel 10 Absatz 2
der Satzung angepasst. So wurde ein sehr komplexes Rotationsprinzip fir dessen Beschlussverfahren ein-
gefiihrt; siehe hierzu Rat: Beschluss des Rates in der Zusammensetzung der Staats- und Regierungschefs
vom 21. Mérz 2003 iiber eine Anderung des Artikels 10.2 der Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank, ABI. L 83 vom 1.4.2003, S. 66 ff; vgl. auch EZB:
Anderung der Abstimmungsregeln im EZB-Rat, in: Monatsbericht, Mai 2003, S. 79 ff.

Vgl. dazu Weil}, W.: Kompetenzverteilung in der Wahrungspolitik und AuRenvertretung des Euro, in: Euro-
parecht, 37. Jg., Nr. 2, 2002, S. 167.

Die Artikel 109 EGV und 14 Absatz 1 der Satzung verpflichten die Mitgliedstaaten zur so genannten
.rechtlichen Konvergenz*. Diese umfasst drei Bereiche: Die Unabhéangigkeit der NZBen, deren Integra-
tion in das ESZB sowie die Angleichung sonstiger Rechtsnormen; siehe hierzu Deutsche Bundesbank: Zur
rechtlichen Konvergenz in den Mitgliedstaaten der Européischen Gemeinschaft, in: Informationsbrief zur
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Nr. 10, Frankfurt a. M. 1998, S. 3 ff. Zu den unterschied-
lichen Regelungsbereichen siehe ausfuhrlich EZB: Konvergenzbericht 2002, Frankfurt a. M. 2003, S. 40 ff.
Durch das ,,Sechste Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank* musste auch das
deutsche Notenbankrecht angepasst werden; siehe hierzu Deutsche Bundeshank: Anderung des Gesetzes
uber die Deutsche Bundesbank fiir die Stufe 3 der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, in:
Monatsbericht, 50. Jg., Nr. 1, 1998, S. 25 ff. Durch diese Gesetzesanderung wurde z. B. in den § 3 BBankG

185

10

11

12

13



gebungen.' Denn jeder Mitgliedstaat hat nach den Artikeln 109 und 121 Absatz 1 EGV
sowie Artikel 14 Absatz 1 der Satzung sicherzustellen, dass sein nationales Recht mit dem
EGV und der Satzung kompatibel ist. Diese Vereinbarkeit von Rechtsvorschriften gewahr-
leistet, dass die NZBen ihre Aufgaben als Mitglieder des ESZB und in Einklang mit den
Entscheidungen der EZB ausfiihren kénnen. Die nationalen Gesetze und Vorschriften, welche
nicht mit dem Gemeinschaftsrecht kompatibel waren, mussten daher spatestens bis zum
Beitritt angepasst bzw. aufgehoben werden.™ Dies galt auch fiir jene Aufgaben, welche die
NZBen weiterhin in eigener Verantwortung erfullen und die nicht im Zusammenhang mit
ihren Eurosystem-spezifischen Tatigkeiten stehen.™
Fur die in dieser Arbeit relevanten Fragestellungen waren mit dem Beginn der EWU in den
Mitgliedstaaten drei formelle Anpassungen des nationalen Rechts von besonderer Bedeutung:
e Erstens mussten in jenen Landern, in denen die offiziellen Wahrungsreserven nicht oder
nicht vollstandig durch die Zentralbank gehalten oder kontrolliert wurden, diese zunéchst
an die nationale Wahrungsbehorde tbertragen werden.'” Zudem war festzulegen, dass die
NZBen nicht durch rechtliche Bestimmungen daran gehindert werden drfen, einen Teil
ihrer Wahrungsreserven an die EZB zu Ubertragen. Ebenso war sicherzustellen, dass die
Mitgliedstaaten hinsichtlich der Haltung und Verwaltung der offiziellen W&hrungs-
reserven keinen Einfluss auf ihre NZBen nehmen.’® So bestimmt Artikel 105 Absatz 2
dritter Spiegelstrich EGV und Artikel 3 der Satzung, dass das ESZB die offiziellen
Wahrungsreserven hélt und verwaltet. Bei der Wahrnehmung samtlicher Aufgaben des
ESZB regeln Artikel 108 EGV und der wortgleiche Artikel 7 der Satzung die so genannte
»institutionelle Unabhangigkeit* des ESZB. Die Regierungen der Mitgliedstaaten und die

das Halten und das Verwalten der Wahrungsreserven aufgenommen. Aus diesem Grund wurde ebenfalls im
Grundgesetz der § 88 (Bundesbank) neu gefasst werden.

So z. B. in den Bereichen Banknoten und Minzwesen; vgl. EWI: Konvergenzbericht nach Artikel 109j des
Vertrags zur Griindung der Européischen Gemeinschaft vorgeschriebener Bericht, Frankfurt a. M. 1998,
S. 17.

Vor der EWU hatte die Deutsche Bundesregierung z. B. das Recht, die Beschlussfassung im Zentralbankrat
tempordr auszusetzen; vgl. dazu Selmayr, M.: Das Recht der Wirtschafts- und Wahrungsunion, VVorlesungs-
skript fur den Masterstudiengang ,,Europdische Integration” am Europa-Institut der Universitat des Saar-
lands, Wintersemester 2005 / 2006, http://www.cep.uni-pasau.de/fileadmin/user_upload/3_cep/Forschungs
schwerpunkte/FSP_2/WWUSKkript_saarbruecken2006.pdf (Stand: 7.7.2006, S. 10).

Zu nennen wére z. B. die Beteiligung an Unternehmen oder an der staatlichen Miinzemission; siehe hierzu
Résl, G.: Seigniorage ..., a. a. O., S. 112 f, der diesbeziiglich Eurosystem-unabhéngige Aufgaben von jenen,
welche in der Satzung aufgefiihrt sind (Eurosystem-abhéangige), unterscheidet; vgl. dazu auch EZB: Der
institutionelle Rahmen ..., a. a. O., S. 67.

Die Wahrungsreserven waren in einigen Mitgliedstaaten in der Verfligungsgewalt staatlicher Stellen oder
Einrichtungen, so z. B. in Italien; vgl. EWI: Konvergenzbericht ..., a. a. O., S. 346. Allerdings erforderte die
rechtliche Anpassung keine Ubertragung von Eigentumsrechten an die NZBen; siehe hierzu Smits, R.:
Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O., 127 (Rn. 39), und Selmayr, M.: Das Recht der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion, Bd. 1, Die Vergemeinschaftung der Wéhrung, Schriftenreihe Europdisches Recht, Bd. 276,
hrsg. von J. Schwarze, Baden-Baden 2002, S. 313.

8 vgl. EWI: Konvergenzbericht ..., a. a. O., S. 315
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Organe der Gemeinschaft sind mithin verpflichtet, die EZB und die NZBen bei der Er-
fullung ihrer Aufgaben im ESZB nicht zu beeinflussen.’® Denn im Eurosystem haben
ausschlieBlich die Wé&hrungsbehtrden die uneingeschrankte Verfligungsmacht tber die
Wahrungsreserven.

Zweitens hatte in den meisten Mitgliedstaaten — so z. B. auch in Deutschland — die
Regierung des Landes die gesetzliche Befugnis fiir den Abschluss eines Wechselkurs-
systems. Daher war in den nationalen Gesetzen zu verankern, dass im ESZB gemaR
Artikel 111 EGV der Rat in enger Abstimmung mit der EZB die Verantwortung fir die
Wechselkurspolitik tragt.?

Drittens mussten im nationalen Bilanzrecht der Teilnehmerstaaten die unterschiedlichen
Rechnungslegungsvorschriften der NZBen entsprechend den Vorgaben und Standards des
ESZB angepasst werden.?

AuRerdem unterliegen seit dem Beginn der EWU samtliche Geschafte der NZBen mit den

Wahrungsreserven allen anderen Rechtsvorschriften fiir das Eurosystem.?? Hierbei sind fiir

die reservepolitischen Transaktionen drei Grundprinzipien mafi3geblich:

Erstens mussen diese Geschéfte in Einklang mit den Zielen des Eurosystems — vor allem
mit dem Primat der Preisstabilitat — stehen.

Zweitens ist das Verbot der monetéren Finanzierung nach Artikel 101 EGV und die zuge-
horige Ratsverordnung aus dem Jahr 1993 strikt zu beachten.”® Denn die Wahrungs-
reserven mussen — wie oben dargelegt — in der Verfligungsgewalt der NZBen verbleiben
und stehen den Mitgliedstaaten daher nicht mehr flr eine direkte Finanzierung ihrer
offentlichen Haushalte zur Verfiigung.? Insbesondere der Kauf von Schuldtiteln, die von
den Mitgliedstaaten ihres eigenen Landes emittiert werden, ist den NZBen strengstens
untersagt. Bei ihren reservepolitischen Transaktionen dirfen sie daher den oben dar-
gestellten Rechtsrahmen nicht umgehen, indem sie beispielsweise bei einem Aktivtausch

von Fremdwahrungsreserven in Euro-Wertpapiere neu aufgelegte Schuldtitel eines landes-
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Vgl. Deutsche Bundesbank: Zur rechtlichen ..., a. a. O., S. 6; siehe auch Smits, R.: Kommentar zu Artikel
105 EGV, a. a. 0., S. 127 (Rn. 40).

Vgl. EWI: Konvergenzbericht ..., a. a. O., S. 315.

Vgl. hierzu in diesem Teil, Kapitel 2.1.2.

Siehe weiterfiihrend dazu in diesem Teil, Kapitel 4.1.

Vgl. Verordnung (EG) Nr. 3603 / 93 des Rates vom 13.12.1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen
fiir die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b des Absatzes 1 des Vertrages vorgesehenen Ver-
bote, ABI. L 332 vom 31.12.1993, S. 1 ff. Nach Kenntnis des Verfassers wurde diese Verordnung bislang
weder ergéanzt noch aktualisiert. Den NZBen wurden jedoch groRziigige Ubergangsfristen eingeraumt, um
die Rechtsvorschriften auch nach der Euro-Einflihrung zu erfillen. So wies beispielgebend die franzdsische
NZB im Jahr 2002 darauf hin, dass alle von ihr gewdhrten staatlichen Kreditfazilitaten bis zum 1.1.2004
aufzuldsen sind; vgl. Banque de France: Annual Report 2001, Paris 2002, S. 204.

Siehe dazu Gnan, E.: Kommentar zu Artikel 101 EGV, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.):
Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 58 (Rn. 10).
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eigenen offentlichen Emittenten direkt erwerben.?® Demgegentiber ist z. B. der Kauf von
Erstemissionen, die von nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden Mitgliedslandern
begeben werden, erlaubt, wenn diese Kdufe zum Zweck der Verwaltung der Wé&hrungs-
reserven vorgenommen werden.?> Am Sekundarmarkt hingegen diirfen die NZBen Wert-
papiere oder Forderungen grundsétzlich ohne Einschrankungen erwerben.”’ Diese Ge-
schafte unterliegen jedoch betragsmaRig bestimmten Uberwachungsschwellenwerten.?
Drittens muss gemall Artikel 108 EGV die Unabhéngigkeit der Wahrungsbehorden des
Eurosystems von Weisungen der Regierungen der Mitgliedstaaten und von Einrichtungen
bzw. Organen der Gemeinschaft gewahrleistet sein.?® Somit kollidiert jede Einflussnahme
staatlicher Stellen, welche darauf abzielt, die NZBen bei ihrer Reservepolitik zu beein-
flussen, mit dem Gemeinschaftsrecht.®*® Aus diesem Grund statuieren der EGV und die
Satzung zugunsten der EZB eine Anhorungspflicht zu allen Entwiirfen fir Rechtsvor-
schriften der Mitgliedstaaten, welche im Zustandigkeitsbereich der obersten Wahrungs-
behorde liegen.™

Die Praxis zeigt allerdings viertens, dass in einigen Mitgliedstaaten die alten Strukturen in
Bezug auf die Unabhangigkeit der NZBen noch einen Einfluss haben.*? So sah z. B. ein
Referentenentwurf zur siebten Novellierung des BBankG im Jahr 2001 unter anderem vor,
das Leitungsgremium der NZB durch einen Beschluss des Bundestages zu entlasten. Da
diese Regelung mit der im Gemeinschaftsrecht verankerten Unabhéangigkeit der
Deutschen Bundesbank nicht vereinbar war und die EZB deswegen Bedenken duferte,

wurde im Regierungsentwurf an dieser geplanten Auflage nicht mehr festgehalten.®
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Siehe hierzu Artikel 2 Absatz 2 Spiegelstrich 1 der Verordnung (EG) Nr. 3603 /93 ..., a. a. O., S. 3. Diese
Einschrénkung ist unabhangig von der Emissionswahrung; vgl. dazu Seidel, M.: Wahrungspolitik als Sozial-
politik, in: Rodriges Iglesias, G. C. u. a. (Hrsg.): Festschrift zum 70. Geburtstag von M. Zuleeg, Baden-
Baden 2005, S. 19. Aus diesem Grund musste die Deutsche Bundesbank z. B. im Jahr 2006 eine am
Primédrmarkt erworbene US-Dollar-Anleihe der Europdischen Investitionsbank (EIB) auf Anweisung des
EZB-Rats wieder veraufiern; vgl. EZB: Jahresbericht 2006, Frankfurt a. M. 2007, S. 130.

Die Satzung erméchtigt die NZBen im Artikel 18 Absatz 1 Spiegelstrich 1 sowie Artikel 23 Spiegelstrich 2
zur Durchfiihrung von Kdufen und Verkaufen von Forderungen und bérsengangigen Wertpapieren, welche
auf Gemeinschafts- oder Drittwéhrungen lauten.

Siehe hierzu in diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.

So die Deutsche Bundesbank in einem Schreiben vom 23.10.2006 an den Verfasser.

Von diesem Grundsatz werden lediglich die Weisungen der EZB an die NZBen ausgenommen. Andernfalls
kénnte das ESZB seine Aufgaben nicht erfiillen; vgl. dazu Seidel, M.: Wahrungspolitik ..., a. a. O., S. 13 ff.
Dementsprechend regeln auch die nationalen Notenbankgesetze — so z. B. § 12 BBankG — die Unabhéngig-
keit der NZBen von Weisungen ihrer Regierungen; vgl. beispielgebend hierzu die Stellungnahme der
Deutschen Bundesbank: Verwendung von Wahrungsreserven, Pressenotiz, Frankfurt a. M., 29.8.2002,
www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/2003/20030124bbk1.pdf (Stand: 16.5.2006).

So geméaR Artikel 105 Absatz 4 EGV und Artikel 4 Buchstabe a der Satzung.

Siehe Hafke, H. C.: Einige rechtliche Fragen zur Praxis der Autonomie im System der Europdischen
Zentralbanken (ESZB), in: Ekkenga, J. u. a. (Hrsg.): Bankenrecht und Kapitalmarktrecht in der Entwick-
lung, Festschrift far S. Kimpel zum 70. Geburtstag, Berlin 2003, S. 190.

Vgl. Deutsche Bundesbank: Siebentes Gesetz ..., a. a. O., S. 13.
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Seit dem Beginn der EWU haben die Mitgliedstaaten bzw. die NZBen aber nicht nur diese
Grundprinzipien verbindlich einzuhalten: So hat die EZB zum einen Leitlinien fur die
Reservedispositionen der NZBen erlassen, welche diese zu beachten haben:;** zum anderen
pruft die EZB aber auch, z. B. bei einem Verkauf von Wé&hrungsreserven und einer geplanten
alternativen Verwendung der Mittel, ob die gemeinschaftsrechtlichen Anforderungen im
Sinne der Ziele und Aufgaben des ESZB eingehalten werden. Im Zusammenhang mit einer
Stellungnahme hat die EZB dariiber hinaus ausfiihrlich dargelegt, dass:®

e die Aktiva in der Bilanz der NZB verbleiben und weiterhin von dieser verwaltet werden

mussen,

e die Wéhrungsreserven der NZB in vollem Umfang zur Verfligung stehen mussen,

e keine Mittel aus der Veranlagung oder dem Verkauf von Wahrungsreserven direkt oder
indirekt an Korperschaften oder Einrichtungen des 6ffentlichen Sektors flieen durfen.
Wenn die NZBen die oben genannten Vorgaben einhalten, haben sie bei ihrer nationalen
Reservepolitiken weiterhin einen vergleichsweise groBen Dispositionsspielraum.®* Wiirden
diese hingegen verletzt, so kann die EZB ein Veto einlegen und somit direkten Einfluss auf
die Reservepolitik der NZB nehmen. Ein besonders anschauliches Beispiel ihrer diesbeziig-

lichen Verfiigungsmacht bietet der ,,Fall Finnland“ aus dem Jahr 2003.%

Allerdings gibt es fur einige Mitgliedstaaten vertragliche Ausnahmen von dieser ausschliel3-
lichen Zusténdigkeit der Gemeinschaft in der Wahrungspolitik sowie fiir diejenigen Lander,
die dem Eurosystem noch nicht beigetreten sind. So haben sich z. B. Frankreich und die
Niederlande, aber auch einige Nicht-Teilnehmerlander wie z. B. Danemark oder das Ver-
einigte Konigreich, fiir ihre Hoheitsgebiete bestimmte Rechte festschreiben lassen.®® Fir

% 30 legt z. B. eine Leitlinie der EZB Tageslimite fiir die Hohe der Transaktionen fest; siehe ausfiihrlich hier-

zu in diesem Teil, Kapitel 4.1.

Vgl. EZB: Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 2. Dezember 2003 auf Ersuchen des Bundes-
ministeriums der Finanzen der Republik Osterreich zu dem Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Natio-
nalstiftung fur Forschung, Technologie und Entwicklung, www.ecb.int/ecb/legal/pdf/de_con_2003_27_f _
sign.pdf (Stand: 4.2.2006, S. 2 ff). Die Plane der Osterreichischen Regierung, zur Dotierung und Finan-
zierung einer landeseigenen Stiftung Mittel der dsterreichischen NZB zu verwenden, wurden von der EZB
sehr kritisch bewertet und daher auch mit zahlreichen Auflagen versehen. Aus dem Text der Stellungnahme
ist zudem ersichtlich, dass es sich um einen ,,Grenzfall* handelt; siehe dazu Welter, P.: Der Bildungsfonds
.,aao0.

Weitere Restriktionen kdnnen sich allerdings durch internationale Vereinbarungen wie z. B. durch das
WGA ergeben; zu dessen reservepolitischen Implikationen siehe in diesem Teil, Kapitel 4.2.1.1.

Die finnische Regierung plante, sowohl das Grundkapital als auch die Wahrungsreserven der Bank of
Finland erheblich zu verringern. Die EZB wertete diesen Schritt als einen vertragswidrigen Eingriff, so dass
die Regierung des Landes von ihrem Vorhaben Abstand nahm; zu den vertraglichen Grundlagen der natio-
nalen Reservepolitiken siehe weiterfihrend in diesem Teil, Kapitel 4.1.

Vgl. Endler, J.: Européische Zentralbank und Preisstabilitat - Eine juristische und 6konomische Unter-
suchung der institutionellen VVorkehrungen des Vertrages von Maastricht zur Gewahrung der Preisstabilitat,
Schriften zum 6ffentlichen, europdischen und internationalen Recht, Bd. 6, hrsg. von E. Riedel, Stuttgart
u.a. 1997, S. 463.
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Nicht-Mitglieder des Eurosystems legen darlber hinaus Artikel 122 EGV und Kapitel IX der
Satzung eine Reihe von Ausnahmeregelungen fest. Die reservepolitisch relevanten Vor-
schriften werden daher flr diese Staaten erst dann wirksam, wenn sie den Euro eingefuhrt
haben. Folglich haben diese L&nder die diesbezliglichen Artikel des EGV und der Satzung zur
Wahrungspolitik nicht anzuwenden.*

Im Gegensatz zur Wéhrungspolitik sind die Mitgliedstaaten jedoch in ihrer Wirtschaftspolitik
einschlieBlich ihrer Finanz- und Haushaltspolitik weiterhin selbstéandig, haben diese aber als
~Angelegenheit von gemeinsamem Interesse* zu behandeln.”” Dieser Grundsatz ist gemaR
Artikel 124 EGV auch Leitgedanke fiir die Wechselkurspolitik der nicht am Eurosystem

teilnehmenden Lander.*

1.2 Aufbau und Aufgabenverteilung im Europdaischen System der Zentralbanken

Die EWU basiert auf einer zweistufigen Wahrungsverfassung. Mit diesem Aufbau ,,... soll
die foderale Struktur der Europdischen Union nachgezeichnet und die Eigenstandigkeit der
nationalen Zentralbanken erhalten bleiben.“** In deren Zentrum steht das ESZB. Dieses
wurde am 1. Juni 1998 errichtet und nahm zum 1. Januar 1999 seine vollstandige operative
Tatigkeit auf. Auf der oberen Ebene hat der EZB-Rat, welcher aus dem Direktorium der EZB
und den Présidenten der NZBen besteht, die Beschlusshoheit fur die Aufgaben des ESZB.
Auf der unteren Ebene verantworten die NZBen — jede fiir sich in ihrem nationalen Hoheits-
gebiet — deren Umsetzung.* Die EZB und die NZBen sind demzufolge die ,,Haupttrager” des
Systems.

Die Errichtung des ESZB (einschlielich der EZB) wurde im Artikel 107 Absatz 1 EGV und
im Artikel 1 der Satzung niedergelegt. Es ist aber weder ein Organ der Gemeinschaft noch ist
es eine rechtlich selbstandige supranationale Organisation. Denn das ESZB hat im Gegensatz
zur EZB und den NZBen keine eigene Rechtspersonlichkeit und demzufolge auch keine

eigenen Beschlussorgane (Artikel 107 Absatz 2 EGV), d. h. es ist weder rechts- noch

% Dariiber hinaus vereinbarte das Vereinigte Konigreich in einem Zusatzprotokoll, dass die Bank of England

nicht unabhangig werden muss; vgl. Wolker, U.: Kommentar zu Artikel 122 EGV und Protokolle Nr. 25 und
26, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 356 (Rn. 17 f).

So bestimmte bereits Artikel 107 des urspriinglichen Vertrags zur Griindung der Europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft (EWGV), dass die Wechselkurspolitik als eine ,,Angelegenheit von gemeinsamem Interesse*
zu behandeln ist; siehe hierzu Selmayer, M.: Das Recht der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bd. 1, ...,
a.a. 0, S. 125.

Vgl. Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J.
(Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a.a. O., S. 511 (Rn. 1).

" Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 89.

#Vgl. Seidel, M.: Konstitutionelle Schwéchen ..., a. a. O., S. 865.
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geschaftsfahig.** ,Es ist vielmehr ein zwischenstaatliches Gebilde, das sich aus zwei konsti-
tuierenden Elementen, der EZB und den NZBen, zusammensetzt.“*> Somit ist das System nur
uber seine Mitglieder handlungsfahig. Diese sind die EZB als eine Art selbstandige Sonder-
organisation des Gemeinschaftsrechts*® sowie die NZBen, welche aufgrund des jeweiligen
nationalen Rechts eine eigenstdndige Rechtspersonlichkeit haben. Das ESZB wird gemal
Artikel 107 Absatz 3 EGV in Verbindung mit Artikel 8 der Satzung von drei eigenen
Beschlussorganen geleitet: Fiir die Mitglieder des Eurosystems ist dies erstens der EZB-Rat*’
(,,Governing Council®), der sich aus den Mitgliedern des Direktoriums und den Préasidenten
der NZBen zusammensetzt, sowie zweitens das EZB-Direktorium. Der EZB-Rat ist flir samt-
liche geld- und wahrungspolitischen Entscheidungen zustandig.”® Als drittes Organ besteht
der erweiterte EZB-Rat flr diejenigen Mitgliedstaaten, welche den Euro noch nicht eingefiihrt
haben.”® Dieses Gremium hat im Wesentlichen eine beratende Funktion. Die komplexe
Organisationsstruktur des ESZB verdeutlicht das Schaubild 1 auf der nichsten Seite.

Obgleich am ESZB auch die NZBen beteiligt sind, ist es keinesfalls ein forderales System.
Denn die Leitung obliegt ausschlieBlich den oben genannten Beschlussorganen der obersten
Wahrungsbehorde. Die NZBen haben daher nach Artikel 14 Absatz 3 der Satzung nach den
Leitlinien und Weisungen der EZB zu handeln. Alle EU-Staaten sind mit dem Beitritt zur
Gemeinschaft ,,automatisch* Mitglieder des ESZB. Allerdings nehmen die Staaten bzw. die
NZBen, die den Euro noch nicht eingefuhrt haben, gemaR Artikel 122 EGV einen besonderen
Status ein und haben im ESZB nur eingeschréankte Rechte und Pflichten. So sind diese z. B.
von der Verpflichtung zur Ubertragung anteiliger Wahrungsreserven an die EZB ausge-

*\/gl. EZB: Der institutionelle Rahmen des Europaischen Systems der Zentralbanken, in: Monatsbericht, Juli

1999, S. 59 f.

Deutsche Bundesbank: Die Europdische ..., a. a. O., S. 46.

Die EZB ist bislang aus juristischer Sicht kein Organ im Sinne des Artikels 7 EGV, sondern eine Institution

,»Sui generis“; so Caesar, R.; Kosters, W.: Europdische ..., a. a. O., S. 298. Hieraus konnte bereits — mit Ein-

schrankungen — auf die besondere institutionelle Unabhangigkeit der EZB geschlossen werden. Eine andere

Meinung vertritt Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 54; so auch Seidel, M.: Im Kompetenzkonflikt

- Européisches System der Zentralbanken (ESZB) versus EZB, in: Europdische Zeitschrift fiir Wirtschafts-

recht, 11. Jg., Nr. 18, 2000, S. 552. Nach dessen Auffassung ist die EZB organisationsrechtlich ein Tochter-

unternehmen der NZBen und nur aus gemeinschaftsrechtlicher Sicht eine eigenstdndige und unabhéngige

Einrichtung. Wenn der Vertrag von Lissabon im Jahr 2009 plangeméR in Kraft treten sollte, erhélt die EZB

jedoch den Rechtsstatus eines EU-Organs. Es bleibt abzuwarten, ob sie zukiinftig dann einem stérkeren

politischen Einfluss ausgesetzt wird als bisher; siehe hierzu o. V.: Keine Revolution durch den EU-Reform-

vertrag, in: Neue Zircher Zeitung, Nr. 244 vom 20. / 21.10.2007, S. 10.

Der Begriff EZB-Rat ist allerdings missverstandlich. Denn dieser setzt sich aus den sechs Mitgliedern des

EZB-Direktoriums und den derzeit 13 Prasidenten der NZBen (Stand: 31.12.2007) zusammen (gemaR

Artikel 10 Absatz 1 der Satzung). Der Name musste daher ,,Rat des Europdischen Zentralbanksystems*

lauten; so Seiter, C.: Vergleich ..., a.a. 0., S. 121.

8 Allerdings schréankt der Artikel 111 EGV (Wechselkurspolitik) diese Kompetenz ein; siehe dazu das fol-
gende Kapitel.

#vgl. hierzu Seidel, M.: Im Kompetenzkonflikt ..., a. a. O., S. 552, und Deutsche Bundesbank: Wirtschafts-
und wéhrungspolitische Zusammenarbeit ..., a. a. O., S. 15 ff.

191

45
46

47



nommen und auch davon, ihre Kapitalanteile an der obersten Wahrungsbehdrde vollstandig

einzuzahlen.

Schaubild 1: Organisationsstruktur des Européaischen Systems der Zentralbanken

Europiische Zentralbank

Direktorium EZB-Rat Erweiterter Rat
e besteht aus Prisident, e Dbesteht aus Direktorium, e besteht aus EZB-Prisident
Vizeprisident und weiteren NZB-Prisidenten der und -Vize, NZB-Prisi-
4 Mitgliedern Euro-Staaten denten aller EU-Staaten
e bereitet Entscheidungen e fillt geldpolitische Ent- e koordiniert Geld- und
des Rates vor scheidungen Wechselkurspolitik zwi-
h (13 t (13
e iiberwacht Umsetzung e entscheidet iiber Kapital- St 4" 00l O05
durch NZBs einzahlung und Gewinn- o Uberwacht Konvergenz-
verteilung fortschritte der Outs
A . Anteilseigner der e EZB koordiniert NZBs A . Anteilseigner mit
B8 e erteilt Weisungen fiir die skpeaichioen s
¢ NZB-Prisidenten Umsetzung der Geldpolitik o entscheiden im Erwei-
entscheiden mit terten Rat mit

e fordert Informationen ein

ichtige Rolle i
* wichtige Rolle in e  wirkt bei der Bankenauf-

der offentlichen . .
Darstellung der icHt ! ]
EZB e Rolle in der 6ffentlichen

b 4 Darstellung der EZB

Nationale Zentralbanken

der ,,Ins" der ,,Outs"
e fithren Geldpolitik aus e  bestimmen selbst Geld-
. und Wechselkurspolitik
e verwalten die Wihrungsreserven des Eu-
rosystems ¢ sind verpflichtet, diese
gemeinschaftsvertrig-

e konnen Geschifte auBerhalb des ESZB

- ) lich zu gestalten
auf eigene Rechnung titigen

Quelle: Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 46.

Die Aufgaben des ESZB werden im Wesentlichen in den Artikeln 105 bis 111 EGV (Kapitel
2: Wahrungspolitik) in Verbindung mit den darauf Bezug nehmenden Bestimmungen der
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Satzung, welche den EGV teilweise erganzen und prazisieren, festgelegt. Der Schwerpunkt
des Vertragstextes liegt allerdings auf der Geldpolitik; nur ein einziger Artikel behandelt die
aulere Wahrungspolitik. Dies ist bereits Ausdruck der Zielpraferenz der Gemeinschaft:
Artikel 4 Absatz 2 EGV schreibt der Zielsetzung des Artikels 2 EGV (Aufgaben der Gemein-
schaft) konkretisierend vor, dass die von der Gemeinschaft festzulegende einheitliche
Geld- und Wahrungspolitik beide vorrangig das Ziel der Preisstabilitat verfolgen sollen.
Nur ,,... unbeschadet dieses Ziels sollen die Geld- und Wechselkurspolitik die Wirtschafts-
politik unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wett-
bewerb unterstiitzen ...“*® Artikel 105 Absatz 1 EGV sowie der gleichlautende Artikel 2 der
Satzung legen dem ESZB als Trager der Wahrungspolitik in der Gemeinschaft die Gewéh-
rung der Preisstabilitat als vorrangiges Ziel auf und stellen klar, dass weitere Zielsetzungen
diesem Oberziel unterzuordnen sind. Dies ist ein wesentlicher Unterschied zu den vor der
Einfihrung auf nationaler Ebene giiltigen Wahrungsordnungen.” Eine strikte stabilitats-
politische Ausrichtung des ESZB ist in Verbindung mit der statutarisch abgesicherten
Unabhangigkeit der EZB das Fundament der EWU.* Der EGV hat fiir dieses Ziel jedoch
sowohl auf eine Konkretisierung des Begriffs Preisstabilitat als auch auf eine inhaltliche
Vorgabe, z. B. in Form eines Inflationsziels, verzichtet. Daher hat der EZB-Rat das Primérziel
prazisiert und quantifiziert dieses als einen Anstieg der Preissteigerungsrate von mittelfristig

unter, aber nahe bei 2 Prozent.>®

[3)]

0
51

Europdische Union: Konsolidierte Fassungen ..., a.a. O., S. 41.

Diese primarrechtliche Vorgabe unterscheidet das ESZB von anderen Notenbanksystemen, die — wie z. B.
jenes in den USA — zumeist mehreren Zielen (mdglichst hoher Beschaftigungsstand, stabile Preise und
moderate langfristige Zinsen) unterworfen sind; vgl. hierzu Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 7. Das
Primat der Preisstabilitat erforderte in den Teilnehmerléandern eine umfangreiche Uberarbeitung der Zentral-
bankgesetze. So wurde z. B. im BBankG der 8 3 angepasst, der als Zieldefinition die Sicherung der
Wahrung beinhaltete und damit begrifflich sowohl die innere als auch die auRere Stabilitdt der D-Mark
umfassen konnte; vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Die Européische ..., a. a. O., S. 50.

Ein GroRteil der traditionellen Literatur und empirischen Forschung geht von einer inversen Beziehung
zwischen dem Grad der Unabhéngigkeit einer Notenbank und der Hohe der Inflationsrate in einem Land
aus. Erst in jlingerer Zeit kamen in einer Reihe von Studien Zweifel auf, ob dieser Zusammenhang em-
pirisch messbar und valide ist. Einen Uberblick tber diese Arbeiten gibt Hahn, F. R.; Mooslechner, P.: Zur
Fundierung des Designs des Europdischen Zentralbanksystems, in: WIFO-Monatsberichte, Bd. 72, Nr. 1,
1999, S. 57; siehe auch Europdische Kommission: Economic Policy in EMU - Part A (Rules and Adjust-
ment), Economic Papers, Nr. 124, Brissel 1997, S. 7 f.

Vgl. Weber, A. A.: Unabhéngige Geldpolitik in Europa - Die ersten sieben Jahre, Vortrag anlésslich der
Festveranstaltung zu Prof. O. Issings 70. Geburtstag an der Universitat Wirzburg, in: Deutsche Bundesbank,
APa, Nr. 19 vom 3.5.2006, S. 3; siehe auch Hdmaldinen, S.: How the European Central Bank manages the
Euro, in: Economic and Financial Review, 10. Jg., Nr. 1, 2003, S. 8. Zum Messkonzept der Inflationsrate in
der EWU vgl. EZB: Indizes zur Messung der Kerninflation im Euro-Wahrungsgebiet, in: Monatsbericht,
Juli 2001, S. 55 ff. Seit dem 3. Quartal 2000 hat die Inflationsrate im Euroraum allerdings regelmalRig die
oben genannte Grenze (berschritten; zu den Griinden siehe Banque Nationale de Belgique: Annual Report
2005, Briissel 2006, S. 33 f.
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Die zentralen Aufgaben des Systems regelt Artikel 105 Absatz 2 EGV in Verbindung mit den

Artikeln 3 und 23 der Satzung. Sie bestehen fiir das ESZB in Folgendem:**

e Die Geldpolitik der Gemeinschaft ist festzulegen und auszufihren.

e Die Devisengeschafte sind in Einklang mit Artikel 111 EGV (Wechselkurspolitik) durch-
zufiihren. Diese Aufgabe beinhaltet vor allem die Ausfiihrung von Interventionen, die fir
das vorgenannte Primarziel erforderlich sind oder zu dessen Realisierung beitragen.>

e Die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten sind zu halten und zu verwalten:
Die Begriffe ,halten” und ,,verwalten* kénnen rechtlich so ausgelegt werden, dass den
Euro-Zentralbanken uneingeschrankte Verfligungsrechte (ber die Wahrungsreserven
eingeraumt werden.”® Davon sind grundsétzlich gemaR Artikel 105 Absatz 3 EGV jene
Wihrungsreserven ausgenommen, welche ,,Arbeitsguthaben*>’ der Regierungen von Mit-
gliedstaaten sind.

e Das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme ist zu fordern.

Daruber hinaus bestimmen der EGV und die Satzung weitere Aufgaben sowie Rechte und

Pflichten. Hierzu zahlen z. B. die Emission von Banknoten, die Genehmigung zur Ausgabe

von Munzen, die Erhebung von statistischen Daten oder aber die Beteiligung an Rechtsakten

der Gemeinschaft.”®

Fur die in dieser Arbeit relevanten Fragestellungen sind mithin die Bestimmungen des

Artikels 105 Absatz 2 zweiter und dritter Spiegelstrich in Verbindung mit den diesbeziig-

lichen Regelungen der Satzung — bezuglich der Reservehaltung sind dies vor allem die Artikel

30 und 31 — von zentraler Bedeutung. Der Wechselkurspolitik des Eurosystems wird in

diesem Zusammenhang eine maBgebliche Funktion zugewiesen.*

% GemaR Artikel 43 Absatz 1 der Satzung werden diejenigen Mitgliedstaaten, die dem Eurosystem noch nicht

angehoren, von den oben genannten Artikeln der Satzung ausdriicklich ausgenommen.
> S0 Smits, R.: Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O., S. 126 (Rn. 35).
% \gl. Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.; Schwarze,
J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 527 (Rn. 23). Die beiden Begriffe implizieren jedoch, wie
schon dargelegt wurde, keine origindren Eigentumsrechte der NZBen an den Wahrungsreserven. So befin-
den sich z. B. in Italien und in den Niederlanden die IWF-Aktiva weiterhin im Eigentum des Staates, werden
aber dennoch von den NZBen gehalten und verwaltet; vgl. ebenda, S. 527 (Rn. 22). Bei den Verhandlungen
zum Maastricht-Vertrag waren die Bestrebungen einiger Léander, welche fiir eine rechtliche Ubertragung
samtlicher Wahrungsreserven plédierten, die sich nicht im Besitz der NZBen befinden, nicht konsensféhig;
siehe hierzu Smits, R.: Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O, S. 127 (Rn. 39).
Diese Wahrungsreserven werden definitorisch nicht den offiziellen Wahrungsreserven zugeordnet, wie im
Teil I, Kapitel 1.2, dieser Arbeit bereits dargestellt wurde. Allerdings regelt die EZB in einer Leitlinie
weitere Details bei Transaktionen mit diesen Reserven; vgl. EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank
vom 23. Oktober 2003 gemaR Artikel 31.3 der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und
der Europdischen Zentralbank fiir die von den teilnehmenden Mitgliedstaaten ausgefiihrten Transaktionen
mit ihren Arbeitsguthaben in Fremdwahrungen, ABI. L 283 vom 31.10.2003, S. 81 ff; siehe hierzu auch in
diesem Teil, Kapitel 4.1.
Vgl. Dies.: Der institutionelle Rahmen ..., a. a. O., S. 60.
% vgl. Stark, J.: Die monetére Saule in der Strategie der EZB, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 291
vom 14.12.2006, S. 12.
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1.3 Wechselkurspolitik des Eurosystems

Die Rechtsgrundlage fur die Wechselkurspolitik der EWU ergibt sich aus dem Artikel 111

EGV. Dieser bestimmt, dass der Rat — und nicht die EZB — gemal::

e Absatz 1 ,,férmliche Vereinbarungen* tber ein Wechselkurssystem gegenuber Dritt-
wahrungen festlegen kann.

e Absatz 2 ,allgemeine Orientierungen® fur die Wechselkurspolitik gegenuber Dritt-
wéhrungen aufstellen kann, wenn kein Wechselkurssystem geméal Absatz 1 besteht.

e Absatz 3 diesbeziigliche Vereinbarungen nach Absatz 1 im Zusammenhang mit Wah-
rungsfragen oder Devisenregelungen aushandeln kann.®® Der Rat kann allerdings auch die
EZB oder die Kommission erméchtigen, diesen im Hinblick auf den Abschluss einer
solchen Vereinbarung zu vertreten.®

Diese Bestimmungen sind fiir die EZB und die NZBen rechtlich bindend.®* Wahrend also die

Verantwortung fur die Geldpolitik ausschlieRlich dem ESZB bzw. dem Eurosystem zufallt,

liegen die wechselkurspolitischen Zustandigkeiten in der EWU (Uberwiegend bei einem

politischen Organ, auch wenn die EZB fiir die operative Wechselkurspolitik zustandig ist.

Dieser Kompetenzzuordnung lag zum einen die Einschatzung zugrunde, dass uber die

Implementierung eines Systems fester Wechselkurse nur durch politische Organe im Einver-

nehmen mit den Regierungen von Drittstaaten, deren Wahrung(en) in das Festkurssystem

einbezogen werden, entschieden werden kann.®® Denn die Einfiihrung eines solchen Systems

... kame faktisch einer Erweiterung der Europaischen Wahrungsunion gleich.“®* Zum anderen

steht eine derartige Aufgabenverteilung in der &uReren Wahrungspolitik durchaus in der

Tradition der westlichen Industrielander. Diese ordnet tiblicherweise die Wechselkurskompe-

tenz den nationalen Regierungen zu, auch wenn deren Wahrungsbehdrden unabhéngig sind.®®

% Die Begriffe ,,Wahrungsfragen* und ,,Devisenregelungen® sind in diesem Kontext inhaltlich nur bedingt

voneinander zu unterscheiden; sie nehmen Bezug auf Artikel 4 Absatz 2 EGV, der zwischen internen (Geld-
politik) und externen Aspekten (Wechselkurspolitik) des ESZB unterscheidet. So die Auslegung von Smits,
R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, in: von der Groeben, H.; Schwarze; J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3,
a.a. 0., S. 235 (Rn. 122).

61 Siehe ebenda, S. 224 (Rn. 46).

62" Vergleichbar den rechtlichen Anpassungen nationaler Bestimmungen iiber die Verfiigungsrechte von Wah-

rungsreserven mussten die Mitgliedstaaten auch ihre gesetzlichen Regelungen fiir die Wechselkurspolitik

neu fassen, um mit dem EGV und der Satzung in Einklang zu stehen; siehe hierzu Selmayr, M.: Das Recht

der Wirtschafts- und Wéhrungsunion, Bd. 1, ..., a. a. 0., S. 314 f.

Vgl. Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 139; so auch der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1990 / 1991, Stuttgart 1991, S. 225 (Textziffer 498).

% Endler, J.: Europaische Zentralbank ..., a. a. O., S. 456.

% Fir eine Ubersicht der wechselkurspolitischen Regelungen in den Mitgliedstaaten vor der Euro-Einfiihrung
siehe EWI: Jahresbericht 1994, Frankfurt a. M. 1995, S. 101 ff (Tabelle 13). Auch in Deutschland galt
dieses traditionelle ,,Strickmuster”; vgl. Knappe, K.: Stabile Wahrungsgemeinschaft in Europa, in: Die
Bank, Nr. 2, 1992, S. 41. Bis heute nimmt diesbeziiglich in der Gemeinschaft nur die schwedische Noten-
bank eine Ausnahmestellung ein.
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Aus Sicht der Deutschen Bundesbank ware eine ,,Exklusivvertretung” der EZB durchaus
wiinschenswert gewesen, denn diese hatte starker deren Unabhangigkeit bzw. jene des Euro-
systems betont. Die deutsche Position war aber unter den Mitgliedstaaten politisch nicht
durchsetzbar.® Samtliche wechselkurspolitischen Regelungen des Rats stehen allerdings
unter dem Vorbehalt, dass sie nach einer Empfehlung und Anhérung der EZB in Einklang mit
dem Ziel der Preisstabilitat stehen, wie das Schaubild 2 auf der nachsten Seite verdeutlicht.®’

Durch diese Konsultationspflicht wird eine Konsenslésung angestrebt. Daher kann der Rat in
diesen Angelegenheiten nicht ohne die Mitwirkung der EZB, vertreten durch den EZB-Rat,
tatig werden.®® Zudem wird er diesbeziiglich nur auf Initiative der EZB oder der Kommission
aktiv, wie das nachstehende Schaubild 2 zeigt. ,,Der letztendlich in dem Regelungsungetim
... gefundene Kompromiss von Kompetenzzuweisungen und Verfahrensbeteiligungen im Be-
reich der duReren Wé&hrungspolitik driickt unzweideutig die bei der Entstehung der VVorschrift
vorhandenen Geburtswehen aus.“®® Bei Fehlen eines formellen Wechselkurssystems oder
eines anderen vertraglich bindenden Wechselkursregimes bestehen somit fur das ESZB
gegeniliber Drittwahrungen keine wechselkurspolitischen Verpflichtungen — mit einer Aus-
nahme, die allerdings schwer wiegt: Nach Artikel 59 EGV kann der Rat mit qualifizierter
Mehrheit auf Vorschlag der Kommission und nach Anhdrung der EZB fir maximal sechs
Monate direkte Kapitalverkehrskontrollen einfiihren, ,,... falls Kapitalbewegungen nach oder
aus dritten Landern unter auflergewohnlichen Umstédnden das Funktionieren der Wirtschafts-
und Wahrungsunion schwerwiegend storen oder zu stéren drohen.“’® Damit umfasst der

Artikel grundsatzlich samtliche Kapitalbewegungen nach oder aus Drittstaaten.”

% Der Entscheidung iiber die Ausgestaltung dieser Zustandigkeit ging eine intensive Debatte voraus. Die

Deutsche Bundesbhank forderte aufgrund ihrer Erfahrungen im EWS, dass keiner politischen Instanz die
alleinige Verantwortung fiir die Wechselkurspolitik der Gemeinschaft tibertragen werden sollte. Sie postu-
lierte zumindest einen Zustimmungsvorbehalt der EZB; siehe hierzu Stadler, R.: Der rechtliche Handlungs-
spielraum des Europdischen Systems der Zentralbanken, Baden-Baden 1996, S. 170 f. Im Delors-Bericht lag
deswegen die wechselkurspolitische Kompetenz bei der obersten Zentralbank; vgl. Dernedde, I.: Autonomie
der Europdischen Zentralbank - Im Spannungsfeld zwischen demokratischer Legitimation der Européischen
Union und Wéhrungsstabilitat, Schriftenreihe Euro-Wirtschaft, Nr. 19, Hamburg 2002, S. 131.

Nach M. Seidel: Konstitutionelle Schwéchen ..., a. a. O., S. 874, diirfte diese Auflage allerdings vor dem
Européischen Gerichtshof bei einem Beschluss des Rats, der z. B. das Stabilitatsziel geféhrdet, nicht ein-
klagbar sein. Eine andere Meinung vertritt Dernedde, I.: Autonomie ..., a. a. O., S. 132.

Bei einer Beurteilung dieser Sachlage sind zudem zwei weitere Aspekte bedeutsam: Erstens haben auch jene
Mitglieder, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, ein Stimmrecht, was durchaus kritisch zu bewerten
ist. Zweitens muss sich der Rat nicht zwingend der EZB-Definition von Preisstabilitat anschlieen; so
Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 140. ,,Sollten ihre Ansichten voneinander abweichen, genief3t die
des politischen Organs Vorrang.” Smits, R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, a. a. O., S. 225 (Rn. 51). Eine
andere Auffassung vertreten M. Heine und H. Herr: Die Europdische Zentralbank - Eine kritische Einfiih-
rung in die Strategie und Politik der EZB, Marburg 2004, S. 48 f.

% Stadler, R.: Der rechtliche ..., a. a. 0., S. 172.

® Europaische Union: Konsolidierte Fassungen ..., a. a. O., S. 57; zur rechtlichen Auslegung dieser Be-
stimmung siehe Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 837 f (Rn. 1-8).

In diesem Zusammenhang werden im EGV auch weitere, weniger restriktive Schutzmanahmen zugelassen:
Nach Artikel 57 EGV kann die Gemeinschaft im Zusammenhang mit Direktinvestitionen oder mit Finanz-
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Schaubild 2:  Wechselkurspolitik des Eurosystems bei alternativen
Wechselkursregimen

Wechselkurspolitische Empfehlungen

« Von der Kommission - die EZB wird gehort,

oder:

« vonder EZB
Stellungnahme der Euro-Gruppe

Finanzminister der EWU-Teilnehmerlander geben Empfehlung ab (nicht bindend)

N

Beschluss des Ministerrates Beschluss des Ministerrates
Mit qualifizierter Mehrheit verabschiedet Einstimmig beschliel3t ECOFIN (nur
ECOFIN (nur EWU-Teilnehmer) EWU-Teilnehmer) den Beitritt zu einem
»allgemeine Orientierungen fur die formellen Wechselkurssystem
Wechselkurspolitik* gegenuber Drittstaaten
A
Empfehlung

Die Leitkurse im Rahmen eines
Wechselkurssystems zu dndern durch:

« Kommission - EZB wird gehdrt,
oder:
o EZB-Empfehlung

\ 4
Beschluss des Ministerrats

Mit qualifizierter Mehrheit verabschiedet
dieser einen Beschluss (nur EWU-
Teilnehmer), die Leitkurse zu andern

Umsetzung

o EZB kiindigt eine Kursanderung an und interveniert an den Devisenmarkten, wenn nétig,
oder:
o Konflikt zwischen EZB und Ministerrat, weil EZB Preisstabilitat gefahrdet sieht

Quelle: In Anlehnung an Midiller, H.: Wechselkurspolitik des Eurolandes - Konfliktstoff fur die neue wéhrungs-
politische Ara, Schriften zur Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik, Nr. 17, hrsg. von R. H. Hasse
u. a., Frankfurt a. M. 1999, S. 47.

dienstleistungen ,,nur* den Kapitalverkehr beschrénken. Daruiber hinaus konnten Mitgliedstaaten bis zum
Beginn der dritten Stufe nach Artikel 120 EGV im Falle eines plétzlichen Zahlungsbilanzungleichgewichts
nationale SchutzmalBnahmen ergreifen. Diese konnten auf einzelstaatlicher Ebene ebenfalls Devisenbe-
schréankungen beinhalten; vgl. dazu Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 1319 (Rn. 3).
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Auch wenn diese Schutzklausel nur in besonderen Ausnahmesituationen, z. B. bei einem
externen Schock, eingesetzt werden kann und auf eine Geltungsdauer von maximal sechs
Monaten beschrénkt ist, kann sie die Unabhéngigkeit der EZB im Allgemeinen und deren
Wechselkurspolitik im Besonderen empfindlich einschranken.”® Ein der EZB eingeraumtes
Anhdrungsrecht gibt ihr vor dem Erlass einer solch weit reichenden MaRnahme zwar die
Madglichkeit, Einwéande vorzutragen. So konnte sie beispielsweise darlegen, dass eine um-
fangreiche Behinderung oder Einschrankung des internationalen Kapitalverkehrs das Ver-
trauen in den Euro dauerhaft beschéadigen und bei einer Kapitalflucht durch eine Abwertung
der Gemeinschaftswéhrung das Primarziel geféhrden konnte. Die EZB kann aber in letzter
Konsequenz eine solche Vorgehensweise nicht unterbinden. Der Euro wird von seinen

Kritikern daher auch als ,,Mausefallenwahrung* bezeichnet.”

1.3.1 Wechselkursalternativen

Aus den vorstehenden Darlegungen ist abzuleiten, dass der EGV grundsétzlich keine am

AuBenwert des Euro orientierte Wechselkurspolitik begriindet. Erst fir den Fall, dass die

Kursentwicklung der Gemeinschaftswéhrung das Primérziel gefahrden kann, kdénnen

Devisenmarktinterventionen der EZB geboten sein. Allerdings sieht der Artikel 111 EGV

zwei Ausnahmen von dieser neutralen Wechselkursorientierung vor. Im Verhaltnis zu Dritt-

wahrungen — auBerhalb der Bestimmungen des WKM 11" — sind diesbeziiglich folgende

Handlungsoptionen des Eurosystems zu unterscheiden:

e Erstens ist der Abschluss eines ,,formellen Wechselkurssystems* gemal Artikel 111
Absatz 1, welches den AulRenwert des Euro in einem internationalen Wechselkurssystem
fixiert, zuldssig. In der dem Maastricht-Vertrag beigefiigten Erklarung zu diesem Artikel
verweist die Regierungskonferenz aber darauf, dass mit dem Begriff einer ,,formlichen

Vereinbarung“ keine neue Kategorie internationaler Ubereinkiinfte im Sinne des Gemein-

2 Zu den Voraussetzungen und Modalitaten fiir die Anwendung dieser Schutzklausel siehe Kiemel, W.:

Kommentar zu Artikel 59 EGV, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 1,
a.a. 0., S. 1788 f (Rn. 6-10); siehe hierzu auch Spethmann, D.; Steiger, O.: The four Achilles’ Heels of the
Eurosystem, in: International Journal of Political Economy, 34. Jg., Nr. 2, 2004, S. 55.

So der Okonom W. Hankel, zitiert nach Heinsohn, G.; Steiger, O.: The European Central Bank and the
Eurosystem - An Analysis of the missing Central Monetary Institution in European Monetary Union, ZEI
Working Paper, B 09, hrsg. vom Zentrum fiir Europaische Integrationsforschung, Bonn 2003, S. 28.

Der WKM |1 wird nicht durch die Bestimmungen des Artikels 111 EGV geregelt. Denn dieser legt aus-
schlieBlich die Wechselkursbeziehungen mit Drittwéhrungen fest. Zudem kann die EZB nach Artikel 111
Absatz 3 EGV Vereinbarungen im Zusammenhang mit Wahrungsfragen oder Devisenregelungen mit einem
oder mehreren Staaten oder internationalen Organisationen treffen. Bislang ist dieser Absatz als Rechts-
grundlage fiir die Einfuhrung des Euro in Drittstaaten (,,Eurorisierung*) verwendet worden. Zu den Griinden
und zum Stand der bislang abgeschlossenen Abkommen siehe EZB: Wahrungs- und Wechselkurs-Verein-
barungen des Euro-Wahrungsgebiets mit ausgewdahlten Drittlindern und Hoheitsgebieten, in: Monats-
bericht, April 2006, S. 97 ff.
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schaftsrechts geschaffen wird.” Als férmliche Vereinbarung kommen samtliche vélker-
rechtlichen Abkommen in Betracht, welche konkrete rechtliche Verbindlichkeiten in
einem Wechselkurssystem definieren. Diese konnen — vergleichbar mit jenen von Bretton-
Woods — in ein System fester oder quasi-fester Wechselkurse eingebunden sein oder aber
den Euro-Aullenwert vertraglich innerhalb vereinbarter Zielzonen gegentber einer oder
mehreren Drittwahrung(en) fixieren.”® Die Befugnis zum Abschluss einer solchen Verein-
barung im internationalen Wahrungsbereich kommt nach {berwiegender Rechtsauf-
fassung gemaR Artikel 111 Absatz 3 EGV der Gemeinschaft zu; dies gilt sowohl fir die
diesbezuglichen Verfahrensangelegenheiten als auch fiir die VertragsschlieBungskompe-
tenz.”” Der Rat kann den Abschluss aber nur auf der Grundlage einer vorherigen Em-
pfehlung der EZB oder der Kommission einstimmig beschlieBen. Jedem Teilnehmerland
ist es daher moglich, eine solche Ubereinkunft abzulehnen. Der EZB stehen zwar in dem
Abschlussverfahren fiir ein solches System vertragliche Mitwirkungsrechte zu. Ihre Em-
pfehlung ist letztendlich aber rechtlich nicht bindend.”® Zudem hat der Rat die Befugnis,
mit qualifizierter Mehrheit die Leit- bzw. Zielzonenkurse festzulegen, zu andern oder
aufzugeben.” Die im Rahmen solcher Wechselkursarrangements gegebenenfalls erforder-
liche Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb der festgelegten Bandbreiten oder Ziel-
zonen ist jedoch die primare Aufgabe der EZB, welche allerdings bei einer Geféhrdung
der Preisstabilitat die Interventionen einstellen bzw. verweigern kann.2® Denn gemaf
Artikel 105 Absatz 2 EGV hat der EZB-Rat die alleinige Verantwortung fur den Be-

schluss und die Durchfiihrung von Interventionen.®" Dieser informiert lediglich ex post
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Vgl. hierzu Smits, R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, a. a. O., S. 221 (Rn. 30).

Zu den Ausgestaltungsmdglichkeiten eines ,,formellen Wechselkurssystems* siehe Endler, J.: Européische
Zentralbank ..., a.a. O., S. 465.

So Smits, R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, a. a. O., S. 234 f (Rn. 117).

Der Rat kann daher eine solche volkerrechtliche Vereinbarung gegen den Willen der EZB abschliel3en.
AuBerdem kann auch die Kommission, wie dies aus obigen Schaubild 2 ersichtlich wird, aktiv werden. In
diesem Fall hat die EZB keine Mitwirkung, denn die Kommission hat lediglich vorab deren Rat einzuholen.
Wenn die EZB erwartet, dass ein solches System das Ziel der Preisniveaustabilitit gefahrden kénnte, kann
sie beim Europdischen Gerichtshof (EuGH) ein Gutachten einholen. Wenn dieses ihre Ansicht bestatigen
wiirde, kénnte das Wechselkurssystem nur in Kraft treten, wenn im EGV das Primarziel aufgegeben wiirde;
siehe hierzu Endler, J.: Européische Zentralbank ..., a. a. O., S. 457 ff.

Der Beschluss iiber die Festlegung, die Anderung oder die Aufgabe des Euro-Leitkurses muss allerdings mit
dem Ziel stabiler internationaler Wahrungsbeziehungen kompatibel sein. Diese Einschréankung ergibt sich
aus der IWF-Mitgliedschaft der Eurolander (Artikel 4 Abschnitt 1 der IWF-Statuten) und aus dem Umstand,
dass die Wahrungshoheit auf die Gemeinschaft (ibergegangen ist und damit auch die diesbeziiglichen Ver-
pflichtungen der Teilnehmerstaaten; vgl. dazu Smits, R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, a. a. O., S. 229
(Rn. 79).

Siehe hierzu Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a.a. 0., S. 79.

So geméR EZB: Die Geldpolitik der EZB, Frankfurt a. M. 2001, S. 12.
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den Vorsitzenden der Eurogruppe® tber die Transaktionen am Devisenmarkt.®®

Zweitens konnen ,,allgemeine Orientierungen* fur die Wechselkurspolitik (Artikel
111 Absatz 2) aufgestellt werden, wenn kein formliches Wechselkurssystem besteht. Der
Rat kann diese aufgrund einer Empfehlung der EZB oder der Kommission erlassen.® Die
Vertragstexte beinhalten keine Definition oder weitergehende Beschreibung aus der
hervorgeht, wie der Terminus auszulegen ist. Auch welche Inhalte diese ,,Orientierungen*
umfassen kénnen, wird weder durch den EGV noch durch die Satzung oder durch andere
Rechtsdokumente naher bestimmt. Die Entwirfe fur den Vertrag von Maastricht
verwendeten zunéchst den Terminus ,,Richtlinie”, bevor sich die Mitgliedstaaten auf diese
wenig verbindliche Formulierung einigen konnten.® Nach herrschender Rechtsauffassung
schreiben sie der EZB jedoch keine konkreten Handlungsanweisungen vor, sondern
bringen der Wahrungsbehorde gegentber die ,,... richtungsweisenden Praferenzen des
Ecofin-Rats zum Ausdruck ...“®® So kénnte dieser beispielsweise informelle Absprachen
nach Art des ,Louvre“- bzw. des ,Plaza-Abkommens* der G7-Lander treffen.®” An-
gesichts der potenziell erforderlichen hohen Interventionsvolumina ist fur die EZB von
zentraler Bedeutung, dass solche freiwilligen Devisenmarkteingriffe das Ziel der Preis-
stabilitat nicht gefahrden. Eine solche Zielverletzung konnte z. B. dann eintreten, wenn
derartige Wechselkursprafenzen des Rats das Risiko einer importierten Inflation erhéhen
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Die Eurogruppe ist bislang ein (in-)formelles Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister der Mitglied-
staaten der EWU, welches im Dezember 1997 gegriindet wurde. Die Gruppe erdrtert vor allem Fragen, die
im Zusammenhang mit der Verantwortung der Teilnehmerlénder fur die gemeinsame Wahrung stehen.
Besonderes Augenmerk richtet sie auf die Wechselkursentwicklung; siehe hierzu Deutsche Bundesbank:
Die Europdische ..., a. a. O., S. 34 f. In jingerer Zeit ist aber festzustellen, dass dieses Gremium — auch mit
der Unterstuitzung von politischer Seite — zunehmend die Unabhéngigkeit der EZB in Frage stellt und 6ffent-
lich Kritik an deren geldpolitischem Kurs &ulRert, so z. B. im Jahr 2005 anlasslich der Erwartung, dass die
EZB eine Zinserhéhung plant; siehe hierzu o. V.: Finanzminister Giben Druck auf die EZB aus - Notenbank
soll Zinsen unverandert lassen, in: Borsen-Zeitung, Nr. 216 vom 9.11.2005, S. 1, und o. V.: Druck der Euro-
Gruppe auf die EZB, in: Neue Zircher Zeitung, Nr. 262 vom 9.11.2005, S. 15. Der damalige deutsche
Finanzminister, H. Eichel, wollte die Gruppe zu einem ,,strategischen Nukleus der Wahrungsunion* aus-
bauen; vgl. hierzu Eichel, H.: Gemeinsam zu mehr Wachstum in Europa, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 211 vom 10.9.2004, S. 14. Erwahnenswert ist zudem ein weiteres Gremium: So wurde mit dem
Beginn der EWU der Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) als Nachfolger des EG-Wahrungsaus-
schusses gegriindet; zu dessen Aufgaben siehe EZB: Die Geldpolitik ..., a. a. O., S. 111 f.

Vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Die Europdische ..., a. a. O., S. 75.

Fur den Fall, dass die EZB die Empfehlung ausspricht, muss die Kommission nicht gehért werden. Jedoch
muss die EZB angehdrt werden, wenn die Kommission derartige VVorschldge unterbreitet.

Der damalige deutsche Bundesfinanzminister, T. Waigel, konnte in enger Abstimmung mit der Deutschen
Bundesbank durchsetzen, dass dem Rat nicht die Befugnis zum Aufstellen allgemeiner ,,Leit- oder Richt-
linien* gewéhrt wurde. Denn ,,Orientierungen” sind im Gegensatz zu ,,Richt- oder Leitlinien“ rechtlich nicht
bindend; vgl. hierzu Hahn, H. J.: ,,Allgemeine Orientierungen* oder ,allgemeine Leitlinien“ fur die
Wechselkurspolitik der Europdischen Wahrungsunion? - Zur juristischen Beschaffenheit der Beschluss-
befugnis des Rates gemaR Artikel 111 Absatz 2 EGV (ex-Artikel 109 I1), in: Bayerische Verwaltungsblatter,
124. Jg., Nr. 24, 1999, S. 741; so im Ergebnis auch Stadler, R.: Der rechtliche ..., a. a. O., S. 177. Eine
andere Meinung vertritt Weil3, W.: Kompetenzverteilung ..., a.a. O., S. 184 f.

Smits, R.: Kommentar zu Artikel 111 EGV, a. a. O., S. 231 (Rn. 95).

Vgl. Weil}, W.: Kompetenzverteilung ..., a.a. O., S. 171.
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wirden. Allerdings wurde bereits dargelegt, dass die ,,Orientierungen* fiir die EZB keine
Verbindlichkeit haben und ihr somit z. B. keine konkreten Wechselkursziele oder
-korridore vorgegeben werden diirfen. Ferner ist geméald Artikel 108 EGV das ESZB bzw.
das Eurosystem bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben und somit auch in Bezug auf die
Wechselkurspolitik gemaB Artikel 111 unabhangig und folglich weisungsungebunden.®®
Damit sind die allgemeinen Orientierungen des Rats fur die Wechselkurspolitik der EZB
aber nicht grundsatzlich bedeutungslos. Im Extremfall ware denkbar, dass sich das ESZB
bzw. das Eurosystem auf dessen Empfehlung einseitig an einer Drittwahrung orientiert.%
Aber auch in diesem eher theoretischen Fall kénnte die EZB die Durchfiuhrung von
Interventionen verweigern, wenn diese nach ihrer Einschatzung nicht in Einklang mit dem

Stabilitatsziel der Gemeinschaft stehen wirden.

1.3.2 Bedeutung der Wechselkursalternativen

Seit Beginn der EWU ist die EZB weder in ein formelles Wechselkurssystem eingebunden
noch hat der Rat die oben genannten Orientierungen fir eine Wechselkurssteuerung er-
lassen.*® Die Deutsche Bundesbank halt es auch fiir sehr unwahrscheinlich, dass der Euro
zukiinftig in ein internationales Festkurssystem einbezogen wird.”* Denn damit ware ein Ziel-
konflikt mit einer stabilitatsorientierten Geldpolitik in der EWU nahezu unausweichlich. Die
deutsche NZB kann bei dieser Einschatzung auf ihre diesbeziiglichen EWS-Erfahrungen
— inshesondere jene aus den Jahren 1992 und 1993 — zuriickgreifen.? Zudem wurde im Teil I,
Kapitel 3.2.2, dieser Arbeit dargelegt, dass in einer groReren Wéhrungsunion die Wechsel-
kurspolitik als Steuerungsinstrument grundsatzlich an Bedeutung verliert. Somit obliegt es
bislang dem Ermessensspielraum der EZB, an den Devisenmarkten einzugreifen.”® Die Teil-
nehmerlander des Eurosystems haben sich folglich darauf verstdndigt, den AuBenwert des

Euro grundsatzlich frei schwanken zu lassen und vor allem keinem Festkurssystem oder

8 S0 die herrschende Rechtsauffassung; siehe dazu beispielgebend Hahn, H. J.: European Union Exchange

Rate Policy?, in: Giovanoli, M. (Hrsg.): International Monetary Law - Issues for the New Millennium, New
York 2000, S. 204.
8 vgl. Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 204. Eine andere Sicht vertritt Stadler, R.: Der rechtliche ...,
a.a.0,S.177.
% Siehe hierzu Scheller, H. K.: The European Central Bank, Frankfurt a. M. 2004, S. 91; so auch die EZB:
Wahrungs- und Wechselkurs-Vereinbarungen ..., a. a. O., S. 98. Allerdings wurde im EGV nicht festgelegt,
dass diese zu verdffentlichen sind.
Vgl. Deutsche Bundesbank: Wirtschaftspolitische Koordinierung, Wechselkurspolitik und AuBenvertretung
der Europdischen Gemeinschaft in der Endstufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion, in: Informationsbrief
..,a.a.0.,S.16.
% Wahrend der EWS-Krisen in den Jahren 1992 und 1993 intervenierte die Deutsche Bundesbank in einem
Umfang, welcher ihre Moglichkeiten fir eine Sterilisierung der Bankenliquiditét fast Gbertraf und somit die
Preisstabilitat im Inland gefahrdete; vgl. hierzu Gorgens, E. u. a.: Europdische Geldpolitik ..., a. a. O,
S. 368.
Zur Interventionspolitik der EZB siehe in diesem Teil, Kapitel 2.2.3 und 2.2.4.
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einem wechselkurspolitisch vergleichbaren Wahrungsregime beizutreten.** Nur fir den Fall
aullergewohnlicher Umsténde, insbesondere bei einer Wechselkursentwicklung, die beispiels-
weise den volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten zuwiderlaufen wiirde, kann auf die zweite
Alternative der ,.allgemeinen Orientierungen zuriickgegriffen werden.”® Jedoch ist diese
Selbstverpflichtung rechtlich nicht bindend und wurde bislang auch nicht angewendet.*®

In der bisherigen wéhrungspolitischen Praxis hat sich der Rat zu Beginn der EWU noch
weitestgehend aus Fragen der Wechselkurspolitik herausgehalten und nur in besonderen
Lagen an den Devisenmarkten 6ffentlich zum Euro-Wechselkurs Stellung bezogen. Die Aus-
sagen beschrankten sich zundchst aber zumeist auf das Bewertungs- bzw. Kursniveau des
Euro gegeniiber Drittwahrungen.®’ In den Folgejahren spitzte sich jedoch immer wieder ein
zum Teil offentlich ausgetragener Dissens zwischen der EZB-Spitze und dem Rat zu, so z. B.
im Jahr 2004 Uber geeignete Mallnahmen zur Abfederung der ,brutalen Aufwertung des
Euro“ (J. C. Trichet).”® Dessen Einschatzungen zum AuRenwert der Gemeinschaftswahrung
haben aber fur die EZB — trotz eines teilweise hohen politischen Drucks — bislang keine
Verbindlichkeit, vor allem nicht im Hinblick auf deren Interventionspolitik.*® Denn nur die

EZB hat diesbezuglich die ausschlieRliche Entscheidungskompetenz.

% Anlasslich der Euroschwache kamen im Jahr 2000 wiederholt derartige Spekulationen auf. Daher bekundete

der damalige Président der EZB, W. F. Duisenberg, des Ofteren, dass die EZB kein Wechselkursziel ver-
folgt; vgl. beispielgebend hierzu Duisenberg, W. F.: The Role of the ECB at the International Level, Speech
at the Annual Meeting of the Institute of International Finance, Prag, 23.9.2000, http://www.ech.int/key/00/
sp000923.htm (Stand: 19.1.2004, S. 4).

Die ,,EntschlieBung des Europédischen Rats vom 13. Dezember 1997 (iber die wirtschaftspolitische Koordi-
nierung in der dritten Stufe der WWU und zu den Artikeln 109 (in der alten Fassung, aktuell Artikel 111)
und 109 b (in der alten Fassung, aktuell Artikel 113) des EGV* ist abgedruckt in: Deutsche Bundesbank:
Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 28 f; vgl. dazu auch die Erlduterungen von Junius, K. u. a. (Hrsg.):
Handbuch ..., a. a. O., S. 80. Die teilweise schwammigen Formulierungen, z. B. was der Rat unter ,.ein-
deutigen Wechselkursverzerrungen“ versteht, bieten naturgemalR einen breiten Interpretationsspielraum;
siehe hierzu Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 1305 (Rn. 5), und Deutsche Bundesbank: Die
Europdische ..., a. a. O., S. 76. Der auslegungsbedirftige Text dlrfte das Ergebnis divergierenden Auf-
fassungen einzelner Teilnehmerlénder sein, die in Bezug auf die duBere Wéahrungspolitik der Gemeinschaft
eine lange Tradition haben.

Vgl. Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 80. Zu Beginn der EWU sorgten allerdings
AuRerungen der damaligen Finanzminister aus Deutschland und Frankreich fur Irritationen. O. Lafontaine
und D. Strauss-Kahn: Europa - sozial und stark, in: Die Zeit, Nr. 3 vom 14.1.1999, S. 17, forderten die Auf-
stellung von vertragswidrigen ,,allgemeinen Leitlinien* fur die Wechselkurspolitik der EWU. Diese hétten
der EZB im Gegensatz zu den ,,allgemeinen Orientierungen® engere Handlungsoptionen vorgeschrieben.
Die Stellungnahmen des Rats bzw. der Eurogruppe sind zumeist sehr allgemein gehalten (,,Wir halten den
Euro fiir Uber- oder unterbewertet™); siehe beispielgebend dazu o. V.: Européische Zentralbank kommt
wegen Euro-Stérke unter Druck, in: Handelsblatt, Nr. 238 vom 7.12.2004, S. 21.

Vgl. Eisenring, C.: Weshalb Devisenmarkt-Interventionen selten gelingen, in: Neue Zircher Zeitung,
Nr. 294 vom 16.12.2004, S. 19; siehe auch o. V.: Juncker und Alumnia wollen intensivieren Austausch mit
EZB (ber Wechselkurse, Borsen-Zeitung online vom 6.6.2006, http://www.boersen-zeitung.com/online/
redaktion/aktuell/bz106011.htm (Stand: 7.6.2006). Auch im Jahr 2006 wurde vor allem von franzdsischer
Seite wiederholt massive Kritik an der EZB geéduBert wurde; vgl. 0. V.: EZB schlégt zuriick, in: Borsen-
Zeitung, Nr. 246 vom 21.12.2006, S. 7.

Die Deutsche Bundesbank bewertet diesbeziiglich die Funktion dieses Gremiums sehr kritisch. In einer fir
sie ungewohnlichen Schérfe fordert sie in Bezug auf die Wechselkurspolitik der EZB eine zurlickhaltendere
Position der Gruppe. Die deutsche NZB kommt zu dem Schluss: ,,Die Eurogruppe sollte deshalb sehr darauf
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Somit stellen bislang zum einen die vertraglichen Regelungen sicher, dass das Konflikt-
potenzial zwischen der inneren und duBeren Wahrungsstabilitit in der EWU insgesamt als
gering einzuschatzen ist. ,, The euro’s exchange rate is, at best, a secondary problem.“*®® Zum
anderen hat die EZB seit Aufnahme ihrer Tatigkeit des Ofteren darauf verwiesen, dass sie
Devisenmarktinterventionen nur als ,,ultima ratio” betrachtet. Denn ,,... angesichts der engen
weltwirtschaftlichen Verflechtung des Euroraums [kdnnen Interventionen] nie auch nur an-
nahernd die Devisenstrome ausgleichen, die der jeweiligen Wechselkursvolatilitat zu Grunde
liegen. Interventionen konnen lediglich ein Signal sein, dass der EZB-Rat bestimmte
Wechselkursentwicklungen als problematisch ansieht.“*** In einer Studie des Europaischen
Parlaments aus dem Jahr 2000 wird zudem darauf verwiesen, dass die EZB nur dann
erfolgreich intervenieren kann, wenn sie derartige Markteingriffe mit Unterstitzung der
amerikanischen Notenbank bzw. des amerikanischen Finanzministeriums koordiniert durch-
fihrt. Grundvoraussetzung hierfiir ware allerdings, dass die ,,benign-neglect-Politik* beider-
seits des Atlantiks von einer Vereinbarung ber den ,,richtigen* US-Dollar- / Euro-Wechsel-
kurs oder dessen Bandbreite abgeldst wiirde.®® Wie im Teil 1, Kapitel 2.3, ausgefiihrt wurde,
sind diese Voraussetzungen gegenwadrtig aber nicht gegeben. Auf absehbare Zeit ist daher
weder der Abschluss eines neuen internationalen Festkurssystems noch eine verstarkte
Wechselkursabstimmung der G7-Lander wahrscheinlich bzw. zu erwarten.

Als Zwischenergebnis kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass die Wechselkurspolitik
fiir die EZB durch die vertraglichen Regelungen durchaus Probleme aufwerfen kann. Solange
das Eurosystem nicht in ein formelles Wechselkurssystem eingebunden ist, kann die oberste
Wahrungsbehorde jedoch vergleichsweise unabhangig entscheiden. Der Aufenwert der
Gemeinschaftswahrung ist im Rahmen der geldpolitischen Strategie des Eurosystems von
nachrangiger Bedeutung.’® Die EZB wird daher in erster Linie dann an den Devisenmarkten
aktiv, wenn der Wechselkurs das Stabilitatsziel bei einer beschleunigten Abwertung des Euro

achten, in der Offentlichkeit nicht den Anschein zu erwecken, als wolle sie in der Interventionspolitik mit-
bestimmen. lhre Rolle kann es nur sein, eventuelle Devisenmarktinterventionen durch entsprechende wirt-
schafts- und finanzpolitische Malinahmen zu unterstiitzen.” Deutsche Bundesbank: Neuere institutionelle
..., a. a. O, S. 32. Auch in den Folgejahren setzte sich dieser Dauerkonflikt fort, da der amtierende EZB-
Président, J. C. Trichet, Einmischungen der EU-Minister in Wechselkursfragen strikt ablehnt; vgl. hierzu
Proissl, W.: Alumnia weist EZB in die Schranken, in: Financial Times Deutschland vom 7.9.2006, S. 9.

100 Kotz, H.-H.: The Euro’s Exchange Rate - A Problem for the ECB, in: Caesar, R.; Scharrer, H.-E. (Hrsg.):

European Economic Monetary Union - An initial Assessment, Baden-Baden 2002, S. 152; siehe auch EZB:

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie des Eurosystems, in: Monatsbericht, Januar 1999, S. 43.

Wie sie ausfihrt, ist der Wechselkurs des Euro vor allem das Ergebnis der Geldpolitik in- und auRRerhalb des

Euroraums sowie das Resultat der Marktbeurteilung durch die Devisenmarktteilnehmer.

Deutsche Bundeshank: Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 32.

Vgl. Europdisches Parlament (Generaldirektion Wissenschaft, Berichterstatter B. Patterson): Wechselkurs

und Geldpolitik, Reihe Wirtschaftsfragen, ECON 120 DE, Luxemburg 2000, S. 57.

103 Zur Bedeutung des Wechselkurses fiir die Geldpolitik der EZB siehe in diesem Teil, Kapitel 2.2.1.
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gefahrden kann. Daraus folgt, dass die EZB im Grundsatz eine asymmetrische Interven-
tionspolitik zugunsten des Preisstabilitatsziels verfolgt.

Daruber hinaus regeln der Artikel 111 Absatz 4 EGV und der Artikel 6 Absatz 1 und 2 der
Satzung die ,,Auenvertretung“ der EWU. Betroffen hiervon sind die Beziehungen zu Dritt-
staaten, zu internationalen Organisationen und informellen internationalen Gremien, so
z. B. zur G7-Gruppe. Die Vertretung der Eurozone ist jedoch nicht einheitlich festgelegt, da
es seit dem Beginn des Eurosystems diesbeziglich in der Gemeinschaft keinen Konsens
gibt.'® So vertritt der Rat die Position der EWU gegeniiber Dritten unter Beriicksichtigung
der in den Artikeln 99 und 105 EGV vorgesehenen Zustandigkeitsverteilungen der EU-
Organe.’® Im IWF hingegen nehmen die wichtigsten Industrielander der Eurozone ihre
Interessen selbst wahr; die EZB hat hier nur einen Beobachterstatus. Im Kreis der G7-L&nder
(ibernimmt die EZB bei bestimmten Themen die Reprasentanz der EWU.'® Inshesondere die
fehlende Positionierung des ESZB bzw. des Eurosystems und der EZB im IWF, dem nur
Mitgliedstaaten angehéren diirfen, wirft eine Vielzahl von Problemen auf.'*” Die vorgelegten
Reformvorschlage zur Verbesserung der Effizienz der externen wéhrungspolitischen Ver-
tretung der Gemeinschaft und des Eurosystems haben aber bislang zu keiner Losung gefihrt,

welche die Bedeutung der EWU angemessen beriicksichtigen wiirde.'*

1.4 Modifikationen der Teilnahmebedingungen der Mitgliedstaaten

Im Teil I, Kapitel 3.2.1, der Arbeit wurde dargestellt, dass den vertraglichen Rahmen-
bedingungen fir die Teilnahme an einer Wéhrungsunion im Hinblick auf die Reservehaltung
der Mitgliedstaaten eine wesentliche Bedeutung zukommen kann. Denn bei einer vergleichs-

weise ,,weichen® Ausgestaltung dieser besteht die Gefahr, dass den Mitgliedslandern ein

10450 der amtierende EZB-Président, J. C. Trichet; vgl. 0. V.: EZB gegen nationale Hedge-Fonds-Regeln, in:
Borsen-Zeitung, Nr. 117 vom 22.6.2005, S. 7.

Durch diese Einschréankung hat der Rat zu entscheiden, ob die EWU auf der internationalen Ebene durch
Organe der Mitgliedstaaten oder aber durch solche der Gemeinschaft — z. B. durch das ESZB — vertreten
wird. Im letzteren Fall entscheidet geméR Artikel 6 Absatz 1der Satzung der EZB-Rat dann (iber die Vertre-
tung auf der internationalen Ebene; vgl. Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 1305 f (Rn. 6-7).
Die berihmt gewordene Frage des damaligen US-AuBenministers, H. Kissinger: ,,Wie ist die Telefon-
nummer Europas?“, blieb bis zum Jahr 2004 unbeantwortet. Seit diesem Jahr ibernimmt der Vorsitzende
der Eurogruppe bei politischen Themen die AuRenvertretung der Eurozone, z. B. bei den G-7-Treffen der
Finanzminister; siehe hierzu Roche, C.: Telefonnummer fir Euroland, in: Borsen-Zeitung, Nr. 176 vom
11.9.2004, S. 1.

So z. B. in Fragen der Wechselkurspolitik auf supranationaler Ebene. Dieser Themenkomplex soll an dieser
Stelle nicht vertieft werden; siehe weiterflihrend dazu Denters, E.: Representation of the EC in the IMF, in:
Giovanoli, M. (Hrsg.): International ..., a. a. O., S. 211 ff.

Vgl. Roche, C.: ,,Wir geben beim IWF ein tristes Bild ab“, Interview mit J.-C. Juncker, in: Bdrsen-Zeitung,
Nr. 88 vom 6.5.2008, S. 6. Fiir einen Uberblick uiber die diesbeziiglichen Vorschlige siehe Européisches
Parlament (Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatter B. Hamon): Entwurf eines Berichts tiber
die strategische Uberpriifung des Internationalen Wihrungsfonds vom 10.11.2005, http://www.europarl.eu.
int/meetdocs/2004_2009/documents/pr/587/587610/587610.de.pdf (Stand: 17.4.2006).
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Verlassen des Systems erleichtert wird und somit auch zu ,,moderaten* makro6konomischen
Kosten maglich ist. Damit kdnnte auch der Bestand der Wahrungsunion als Ganzes gefahrdet
sein (Domino-Effekt). Es kann in diesem Fall davon ausgegangen werden, dass die Reserve-
nachfrage bzw. der adaquate Bestand an Wé&hrungsreserven in der EWU nicht sinken wird.
Denn in einem denkbaren ,,Exit-Szenario® wére mit gréReren Verwerfungen an den Devisen-
und Finanzmarkten zu rechnen, so dass die NZBen auch nach dem Beginn der Wahrungs-
union aller Voraussicht nach ihre fiir solche Zwecke vorgehaltenen Wahrungsreserven nicht
abbauen werden. Je stringenter demzufolge der rechtliche Rahmen im Hinblick auf eine
dauerhafte Zusammenarbeit der Teilnehmerlander ausgelegt ist, umso groler durfte fur die
NZBen der Anreiz zu einem Abbau jener (lberschissigen) Wahrungsreserven sein, welche
sie aus dem Vorsichtsmotiv vorhalten.*®

Dass derartige Uberlegungen nicht nur fiir eine theoretische Betrachtung der Reservehaltung
in der EWU relevant sind, belegen folgende drei Ereignisse aus den Jahren 2005 und 2006:
Erstens wurden im Friilhsommer des Jahres 2005 Presseberichte (iber ein Auseinanderbrechen
der EWU verbreitet. So hatte ein deutsches Nachrichtenmagazin berichtet, dass der damalige
deutsche Finanzminister, H. Eichel, sowie der amtierende Prasident der Deutschen Bundes-
bank, A. A. Weber, in einem Expertenkreis eine Auflosung der Wahrungsgemeinschaft in
Erwagung gezogen hatten.® Trotz umgehender offizieller Dementis geriet der AuRenwert
des Euro erheblich unter Druck. Zweitens heizten kurze Zeit spéter Austrittsforderungen einer
Regierungspartei in Italien erneut Spekulationen (ber ein Auseinanderbrechen des Euro-
systems an.’** In diesem Kontext ist bemerkenswert, dass bereits zu Beginn des Jahres 2005
zwei Rechtsgutachten im Auftrag des Deutschen Bundestages diese Thematik ausfuhrlich ab-
handelten.™? Drittens wurden im franzosischen Wahlkampf des Jahres 2006 Stimmen laut,

die fur die Wiedereinfihrung einer eigenen nationalen Wahrung als Parallelwéhrung zum

109 \Weitere ,,Gradmesser* fiir eine auf Dauer ausgelegte wahrungspolitische Zusammenarbeit sind z. B. der
Umfang der (bertragenen nationalen Souverénitatsrechte auf Gemeinschaftsorgane sowie der Unabhangig-
keitsgrad des Notenbanksystems in einer Wahrungsunion.

Vgl. Deutsche Bundesbank: Bundesbank halt Euro-Debatte fir absurd - Euro ist ein grofer Erfolg,
http://www.bundesbank.de/download/presse/reden/2005/20050616weber_dpa.pdf (Stand: 14.5.2006). Auch
von politischer Seite wurde der Bericht des deutschen Nachrichtenmagazins Stern als ,,grober Unfug“ abge-
tan; vgl. hierzu o. V.: Euro-Debatte geht an die Grenze der Seriositat, Handelsblatt online vom 1.6.2005,
http://www.handelsblatt.com/pshb/fn/relhbi/sfn/cn_artikel _drucken/strucid/200007/pa... (Stand: 5.2.2006).
Vgl. o. V.: Rickkehr zur Lira kostet 80 Milliarden, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 131 vom
9.6.2005, S. 14; siehe auch o. V.: Sehnsucht nach der Lira, in: Neue Zircher Zeitung, Nr. 147 vom
27.6.2005, S. 16.

So erschienen in kurzer zeitlicher Abfolge zwei Rechtsgutachten des Wissenschaftlichen Dienstes des
Deutschen Bundestages, welche das Fir und Wider verschiedener Exit-Optionen der Teilnehmerlander
untersuchten; vgl. hierzu Baddenhausen-Lange, H.: Welche Regelungen gelten fur Austritt, Ausschluss,
Aufhebung der Union?, Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages vom 27.1.2005, und
Schlichting, J. M.: Rechtliche Rahmenbedingungen der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU), Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages vom 27.4.2005. Beide Dokumente sind
offentlich nicht zugénglich und wurden dem Verfasser vertraulich zur Verfligung gestellt.
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Euro pladierten.™ Dariiber hinaus belegt die Geldgeschichte mit zahlreichen Beispielen, dass
Wihrungsunionen wieder auseinanderbrechen kénnen.''* Daher ist im Folgenden zu priifen,
ob die Teilnahmebedingungen der Mitglieder des Eurosystems so gestaltet sind, dass sie einen
Fortbestand der EWU absichern und somit einen Reserveabbau begunstigen. Bei einer
Analyse ist es zweckmaRig, zwei Szenarien zu unterscheiden:

e Die Auflésung der Wéhrungsunion.

e Das nachtragliche Ausscheiden eines Mitgliedstaates.

Sodann sind diese Uberlegungen in den politischen und 6konomischen Gesamtkontext des

europdischen Integrationsprozesses einzubeziehen und abschlieRend zu wirdigen.

1.4.1 Auflésung der Wéahrungsunion

Eine Auflésung der Gemeinschaft und damit auch der EWU als Bestandteil des gemein-
schaftsrechtlichen Vertragswerks sind nach herrschender Lehrmeinung rechtswidrig. Denn die
EG bzw. EU sind als dauerhafte und unwiderrufliche Rechtsgemeinschaft angelegt. Aus
diesem Grund wurde der EGV geméaR Artikel 312 auf eine unbegrenzte Zeit abge-
schlossen.™™ Es handelt sich um einen so genannten ,,ewigen Vertrag“, der daher keine Vor-

schriften oder Klauseln tber eine Auflosung der Gemeinschaft enthalt.*

Allerdings kann die
Europdische Kommission oder die Regierung eines Mitgliedstaates jederzeit eine Vertrags-
anderung vorschlagen.’

In der Literatur sind die rechtlichen Folgewirkungen der unbegrenzten Vertragsdauer jedoch
strittig. Im Grundsatz geht es hierbei um die Frage, ob das allgemeine Vélkerrecht in
Ergédnzung zu den Bestimmungen des EGV subsididr zur Anwendung kommen kann oder

nicht. Denn das Gemeinschaftsrecht und damit auch der EGV beruhen auf vélkerrechtlichen

113 \/gl. Kurm-Engels, M.: Trichet verteidigt den Euro, in: Handelsblatt, Nr. 247 vom 21.12. 2006, S. 26.

14 7ur Historie gescheiterter Wahrungsunionen siehe Hawkins, J.; Masson, P.: Economic Aspects of Regional
Currency Areas and the Use of Foreign Currencies, in: BIZ (Hrsg.): Regional Currency Areas and the Use
of Foreign Currencies, BIS Papers, Nr. 17, Basel 2003, S. 26 f.

15 vgl. dazu Fischer, K. H.: Der Vertrag von Nizza - Text und Kommentar, Baden-Baden 2001, S. 510; so
auch Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 2429 f (Rn 10-12). Eine andere Auffassung vertritt
D. Meyer: Seiner Auffassung nach ist die Formulierung ,,... dahingehend zu interpretieren, dass lediglich
ein Ende der Gemeinschaft durch Zeitablauf ausgeschlossen ist.“ Meyer, D.: Wé&hrungsdesintegration ...,
a.a. 0., S. 12

116 7u den Griinden siehe Scott, H. S.: When the Euro ..., a. a. O., S. 215; vgl. auch Brown, B.: Exiting EMU,

in: The International Economy, 18. Jg., Nr. 2, 2004, S. 57; so im Ergebnis auch Dickertmann, D.;

Ronnecker, S.: Ansatzpunkte ..., a. a. O., S. 225 ff.

Beschliel3t der Rat nach Anhérung des Européischen Parlaments — und gegebenenfalls der Kommission —

ein Anderungsverfahren einzuleiten, wird eine Konferenz von Vertretern der Regierungen der Mitglied-

staaten einberufen, um eine Einigung iiber die geplanten Anderungen zu erzielen. Diese bediirfen eines ein-

stimmigen Beschlusses und treten erst in Kraft, nachdem sie von allen Mitgliedstaaten gemaR ihren ver-

fassungsrechtlichen Vorschriften ratifiziert wurden. Nach diesem Verfahren wurden z. B. die in Nizza ver-

einbarten Anderungen am EU-Vertrag vorgenommen; vgl. hierzu Europaische Kommission: Quest ...,

a.a. 0.
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Vertrégen, welche die Mitgliedstaaten untereinander geschlossen haben. Daher stehen sich im
Hinblick auf die Beantwortung dieser Frage zwei Lehrmeinungen diametral gegentiber: Zum
einen die so genannte ,,volkerrechtliche Sicht* und zum anderen die so genannte ,,integra-
tionsrechtliche Sicht« '

e Aus volkerrechtlichter Perspektive sind die Mitgliedstaaten ,,Herren der Vertrage“.
Diese juristische Sichtweise impliziert, dass sie die Verfligungsgewalt (ber die abge-
schlossenen Vertrage nicht aufgegeben haben.'*® Dafiir spricht auch, dass im EGV der
urspriinglich vorgeschlagene Begriff ,,unaufléslich” von den Mitgliedstaaten nicht auf-
genommen wurde.*® Eine Auflésung der Wahrungsunion ware daher aus volkerrecht-
licher Sicht moglich, auch wenn dies weder im Maastricht-Vertrag noch im derzeit
geltenden EGV vorgesehen ist.*** Sowohl eine einvernehmliche Aufhebungsvereinbarung
als auch ein auflerordentliches Kiindigungsrecht bei Wegfall der Vertragsgrundlage
kdnnten denkbare Optionen sein.

e Aus integrationspolitischer Perspektive hingegen ist eine Aufhebung der Vertrage
rechtlich nicht zulassig. Denn diese Lehrmeinung wertet die Vertrage als Akte der Ver-
fassungsgebung und l&sst deren Aufhebung und damit eine Auflésung der Gemeinschaft
auch nicht durch einen so genannten ,,actus contrarius® zu.*?

Eine einvernehmliche Aufhebung oder eine auBerordentliche Kindigung der Vertrdge kann

somit zumindest aus rechtlicher Sicht grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden. Zudem ist

an den oben genannten Fall zu denken, dass die Vertrdge in Zukunft modifiziert werden
kdénnen und dann maglicherweise doch eine Rechtsgrundlage fur eine Auflésung geschaffen
wird, auch wenn dies derzeit sehr unwahrscheinlich ist. So sah der im Jahr 2005 gescheiterte

»,Vertrag fur eine Verfassung fir Europa“ bereits eine Austrittsoption flr einzelne Mitglied-

staaten (Artikel 60 Absatz 1) vor.'?® Der Vertrag von Lissabon (,,EU-Grundlagenvertrag®),

18 \/gl. ausfiihrlich hierzu Baddenhausen-Lange, H.: Welche Regelungen ..., a. a. O., S. 3 ff; siehe auch

Schlichting, J. M.: Rechtliche Rahmenbedingungen ...,a.a. 0., S. 6 f.

Fur eine Darstellung zur Rechtsmacht der Mitgliedstaaten als ,,Herren der Vertrage* vgl. Bruha, T.; Nowak,

C.: Recht auf Austritt aus der Europdischen Union?, in: Archiv des Volkerrechts, Bd. 42, Nr. 1, 2004,

S. 3ff.

So Weber, A.: Kommentar zu Artikel 312 EGV, in: von der Groeben; H.; Schwarze, J.(Hrsg.): Kommentar

..,Bd. 4,a.a 0.,S.1790 (Rn. 2).

Siehe Baddenhausen-Lange, H.: Welche Regelungen ..., a.a. O., S. 5.

Dieser juristische Terminus bezeichnet eine einvernehmliche Auflésung der Griindungsvertrage und somit

auch des derzeit gultigen Vertrags; vgl. Weber, A.: Kommentar ..., a. a. O., S. 1791 (Rn. 5); siehe auch

Schlichting, J. M.: Rechtliche Rahmenbedinungen ..., a. a. O., S. 6, und die dort aufgefiihrte Literatur.

123 \/gl. Vertrag iiber eine Verfassung fiir Europa, ABI. C 310 vom 16.12.2004, S. 40; siehe ebenso Smits, R.:
The European Constitution and Economic and Monetary Union, in: Osterreichische Nationalbank: A
Constitutional Treaty for an enlarged Europe - Institutional and Economic Implications for Economic and
Monetary Union, Proceedings of OeNB Workshop, Nr. 4, Wien 2004, S. 18, und Hasse, R. H.: Die gute
Seite des Fehlschlags mit dem EU-Verfassungsvertrag, in: Neue Ziircher Zeitung, Nr. 277 vom 26. /
27.11.2005, S. 13.

119

120

121
122

207



welcher im Dezember 2007 von den Staats- und Regierungschefs der EU unterzeichnet wurde
und der am 1. Januar 2009 in Kraft treten soll, enthalt gemaR Artikel 35 ebenfalls eine
Klausel, die einem Mitgliedstaat den ordentlichen Austritt aus der Gemeinschaft ermdg-
licht.'* Bislang ist aus juristischer Sicht jedoch ungeklart, ob dieser Artikel auch fir die
EWU Anwendung finden kénnte.'®® Die juristischen Bewertungen des Artikels in Bezug auf
dessen ,,Integrationsfreundlichkeit” fallen deswegen unterschiedlich aus und hangen letztend-
lich auch davon ab, ob und wenn ja, mit welchen Modifikationen der neue EU-Vertrag
konsensfahig ist.

Eine Auflosung der Gemeinschaft bzw. der EWU ist allerdings nur unter extremen politischen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorstellbar. Denn die Mitgliedstaaten des Euro-
systems haben sich durch die Einfiihrung einer gemeinsamen Wéhrung und die Grindung
einer supranationalen Wahrungsbehdrde in einem sehr hohen Mal3e rechtlich, politisch und
dkonomisch gebunden.?® Unter Beriicksichtigung der besonderen Prozesshaftigkeit und
Integrationsdichte in der Gemeinschaft und der spezifischen Abhilfemdglichkeiten, welche
die Vertrage bei krisenhaften Zuspitzungen enthalten, kann daher eine einvernehmliche Auf-
I6sung der EU bzw. der EWU nahezu ausgeschlossen werden.

Somit ist davon auszugehen, dass die Reservenachfrage im Eurosystem sinkt, solange die
juristischen Grundlagen der wahrungspolitischen Zusammenarbeit nicht zu Lasten der Stabili-
tat des gesamten Rechtsgefiiges ,,flexibilisiert werden.*® Es ist jedoch auch zu beachten, ob
durch das freiwillige oder unfreiwillige Ausscheren eines Mitgliedslandes schlussendlich
doch eine Auflésung der EWU maoglich ist oder realistisch erscheint. Dies wird im folgenden

Kapitel Gberpruft.

124 Der Textentwurf des Vertrags kann im Internet abgerufen werden (http://www.consilium.europa.eu/cms3_
applications/Applications/igc2007/doc_register.asp?lang=DE&cmsid=1300, Stand: 4.8.2007).

So der Kommentar von M. Seidel: Die Stellung der Europdischen Zentralbank nach dem Verfassungs-
vertrag, ZEI Policy Paper, Nr. 19, hrsg. vom Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung, Bonn 2004,
S. 5, bezuglich des damaligen EU-Verfassungsvertrags.

Vgl. dazu Dickertmann, D.; Ronnecker, S.: Ansatzpunkte ..., a. a. O., S. 232, und Meyer, D.: Wahrungs-
desintegration ..., a.a. 0., S. 4.

Ferner ist anzumerken, dass die Geschichte der europdischen Integration auf vielfaltige Weise belegt, wie
geltendes Recht — je nach der Interessenlage der Akteure — neu ausgelegt oder ,.bedarfsorientiert” modi-
fiziert werden kann; siehe hierzu Bordo, M. D.; Jonung, L.: The Future ..., a. a. O., S. 28 f. Die Autoren
kommen anhand einer Analyse der historischen Vorlaufer von Wahrungsunionen zu dem Ergebnis, dass der
Fortbestand der EWU weniger von den rechtlichen oder ékonomischen Determinanten als vielmehr von
dem gemeinsamen politischen Willen der Mitgliedstaaten, diese aufrechtzuerhalten, abhéngt. Als Beispiel
hierfiir werden die nach den Maastricht-Kriterien zu hohen Budgetdefizite und Schuldensténde einiger Bei-
trittskandidaten vor der Euro-Einfiihrung aufgefiihrt. Jene Lander, welche die geforderten Konvergenz-
kritierien nicht erfiillten, wurden dennoch aus politischen Uberlegungen aufgenommen, denn ,,political
desiderata have already overruled the rules of the Eurosystem.” Ebenda, S. 29. Dieser Pragmatismus wird
auch durch die zwischenzeitlich vollzogene Aufweichung des ,,Stabilitatspakts* belegt. Allerdings kénnen
sich durch eine solche Politik langfristig negative Integrationseffekte in der EWU einstellen; siehe dazu
0. V.: Berlin warnt Paris vor laxer Haushaltspolitik - Steinbriick sieht EU-Stabilitatspakt in Gefahr, in:
Borsen-Zeitung, Nr. 126 vom 5.7.2007, S. 6.
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1.4.2 Austritt, Ausschluss und Kiindigung von Mitgliedstaaten

Der EGV geht — wie eingangs gezeigt wurde — von der ,,Unumkehrbarkeit” des wahrungs-
politischen Integrationsprozesses aus. Das Szenario eines nachtraglichen Austritts eines Mit-
gliedstaates ist im Gegensatz zu den Satzungen verschiedener internationaler Organisationen
in dem Vertragswerk der Gemeinschaft nicht geregelt.'?® Die Zulassigkeit eines Austritts ist
demzufolge rechtlich umstritten.?® In der Literatur werden im Hinblick auf mégliche Krisen-
szenarien vor allem zwei Austrittsoptionen diskutiert:**

e Das so genannte ,,Frustrationsszenario®, in dem ein Mitglied wegen der Verfehlung des
Stabilitatsziels ausschert.

e Das so genannte ,,Uberforderungsszenario”. In einem solchen Fall kommt es infolge
schwerwiegender wirtschaftlicher Probleme oder Belastungen eines Teilnehmerlandes zu
einem Austritt.

Das deutsche Bundesverfassungsgericht hat zwar in dem so genannten ,,Maastricht-Urteil* in

besonderer Weise die Ausrichtung der EWU auf das Ziel der Preisstabilitdt betont

(,,Stabilitatsgemeinschaft®). Bei einer Verfehlung dessen hielt das Gericht einen Austritt

Deutschlands fir mdglich. Die Entscheidung war allerdings rechtlich duRerst umstritten. In

einem spateren Urteil (,,Euro-Beschluss®) aus dem Jahr 1998 korrigierte das Gericht daher

seine urspriingliche Auffassung.'®

Wahrend das erste Szenario deswegen in den Folgejahren
an Bedeutung verloren hat, fand das zweite in jiingerer Zeit aufgrund einer starker diver-
gierenden wirtschaftlichen Entwicklung in einigen Mitgliedstaaten vermehrt Beachtung. Hier-
bei standen insbesondere im Jahr 2005 einzelne Fragen zur Optimalitat der EWU — vor allem
hinsichtlich der Inflations- und Wachstumsdivergenzen in der Eurozone — im Vordergrund
der Diskussionen tber ein Auseinanderdriften der Teilnehmerlander. Ein einseitiger Austritt
steht aber nach herrschender Rechtsauffassung sowohl im Widerspruch mit der unbegrenzten

Geltungsdauer des EGV als auch mit den anwendbaren vélkerrechtlichen Vereinbarungen.*3?

1

N

® So regelt z. B. die Satzung des Europarats (Artikel 7) den Austritt eines Mitglieds; vgl. hierzu Folz, H.-P.:

Austritt und Ausschluss von Mitgliedstaaten in der Geschichte der Gemeinschaft, in: Ginther, K. u. a.
(Hrsg.): Vélker- und Europarecht - 25. Osterreichischer Vélkerrechtstag, Wien 2001, S. 146.

129 ygl. Schlichting, J. M.: Rechtliche Rahmenbedingungen ..., a. a. O., S. 6.

30" Sjehe dazu Herdegen, M.: Europarecht, 7. Aufl., Miinchen 2005, S. 374 f.

131 \gl. ebenda, S. 356.

%250 Weber, A.: Kommentar ..., a. a. O., S. 1792 (Rn. 7); eine andere Auffassung vertritt Herdegen, M: Euro-
parecht ..., a. a. O., S. 374 f. Nach Ansicht des Autors kommt Artikel 62 des so genannten ,,Wiener Uber-
einkommens Uber das Recht der Vertrdge* immer dann zur Anwendung, wenn ein Verbleib in der EWU fiir
ein Mitglied unzumutbar wird. Das in diesem Zusammenhang in der Literatur haufiger zitierte Beispiel
Gronlands ist aber nach herrschender Meinung nicht anwendbar. Denn Gronland war zu dem Aus-
trittszeitpunkt ein nicht-selbstdndiges Mitglied der Gemeinschaft. Allerdings kam es im Jahr 1975 auch zu
einer Volksabstimmung im Vereinigten Kdnigreich tber einen Verbleib in der Gemeinschaft. Dieses Bei-
spiel belegt, dass die damalige britische Regierung es durchaus als moglich erachtete, bereits drei Jahre nach
dem Beitritt wieder auszutreten.
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In der Literatur wird daher Uberwiegend geschlussfolgert, dass ein einseitiger freiwilliger
Austritt nicht zulassig ist.*** Ebenso ist nach herrschender Lehrmeinung eine einseitige
Kundigung der Vertrdge durch einen Mitgliedstaat rechtlich auszuschliefen. Denn ein all-
gemeines Kundigungsrecht wirde ebenfalls der Dauerhaftigkeit der Gemeinschaft wider-
sprechen.'®*

Juristisch denkbar sind somit fur das Ausscheiden eines Eurolandes zwei Szenarien: Erstens
kann ein Teilnehmerstaat eine ,,Konsenslésung® im Einvernehmen mit allen anderen Mit-
gliedstaaten anstreben.’® Zweitens wird in der Literatur der Ausschluss eines Mitglieds
aufgrund eines vertragswidrigen Verhaltens grundsatzlich fiir méglich erachtet.*® Fiir eine
nicht mit dem Gemeinschaftsrecht in Einklang stehende Handlungsweise lieferte in jungerer
Zeit Griechenland ein besonders anschauliches Beispiel: Im Jahr 2004 stellte sich heraus, dass
die Regierung des Landes fur die Aufnahme in die EWU seit Jahren ,,geschonte* statistische
Daten zur Haushaltslage iibermittelt hatte.™*” Denn tatsachlich lag das griechische Etatdefizit
seit dem Jahr 1997 systematisch Uber der fur einen Beitritt geforderten Marke von unter

3 Prozent des BIP. Damit hat die griechische Regierung den Beschluss zur Aufnahme in die

%3 Hingegen erklarte im Jahr 2005 das EZB-Ratsmitglied Frankreichs, C. Noyer, gemaR einer Pressemeldung

vor der franzosischen Nationalversammlung, dass der Austritt eines Landes mdglich sei, da es sich um

souverdne Staaten handele; vgl. o. V.: Beschleunigter Wertzerfall des Euro, NZZ Online vom 5.7.2005,

http://www.nzz.ch/2005/07/05/bm/articleCYC1B.html (Stand: 8.1.2006); so argumentiert auch der deutsche

Wirtschaftswissenschaftler J. Starbatty: ,,Niemand kann mit Polizeigewalt gehalten werden;* zitiert nach

Berball, O. u. a.: Das groBe Feilschen, in: Focus, 15. Jg., Nr. 40, 2003, S. 228.

Siehe dazu Schwarze, J. (Hrsg.): EU-Kommentar, a. a. O., S. 2428 (Rn. 7); so argumentiert auch Weber, A.:

Kommentar ..., a. a. O., S. 1792 (Rn. 7). Hiervon unberihrt bleibt jedoch die M&glichkeit einer fristlosen

Kindigung, z. B. im Falle einer kriegerischen Auseinandersetzung. Um diese zu erwirken, missen aber

»Wandlungen von revolutiondrem Ausmal}* gegeben sein; so die Auslegung von J. M. Schlichting: Recht-

liche Rahmenbedingungen ...,a.a. 0., S. 8.

Vgl. hierzu Herdeggen, M.: Die Wahrungsunion als dauerhafte Rechtsgemeinschaft - Ausstiegsszenarien

aus rechtlicher Perspektive, Deutsche Bank Research, EWU-Monitor, Nr. 52 vom 22.6.1998, S. 4 f. Grund-

sdtzlich stellt sich in diesem Zusammenhang — unabhéngig von politischen Uberlegungen — auch die Frage,

ob ein Land vor einem moglichen Ausscheiden einen 6konomischen Kosten-Nutzenvergleich durchfihrt. Im

Regelfall ist davon auszugehen, dass ein solcher Schritt beflirwortet wird, wenn der erwartete Nutzen die

erwarteten Kosten Ubersteigt. Diese Sichtweise vernachldssigt aber, dass sowohl die Kosten als auch der

Nutzen mit Unsicherheit behaftet sein kdnnen. Daher bezieht die ,, Theorie fiir irreversible Investitionen* in

eine solche Analyse den ,,Wert des Wartens* — vergleichbar einer Kapitalmarktoption — mit in das Kalkdl

ein. Scheidet ein Land zum gegenwartigen Zeitpunkt aus, so verzichtete es auf die Option fir einen spateren

Ausstieg. Diese Option hat einen Wert. Ist dieser hoch genug, so kann es zunéchst optimal sein, zum gegen-

waértigen Zeitpunkt nicht auszuscheiden, obwohl die Kosten-Nutzenanalyse ergeben hat, dass der erwartete

6konomische Nutzen einer solchen Entscheidung groRer ist als deren Kosten. Zum theoretischen Ansatz und

dessen Bedeutung fiir die Handlungsoptionen der Schweiz beziiglich eines Beitritts zur EU siehe Spirig, B.;

Weder, R.: Der Wert des Wartens - Eine andere Sicht zur schweizerischen Europapolitik, in: Neue Zircher

Zeitung, Nr. 288 vom 11.12.2003, S. 19.

13650 z. B. Weber, A.: Kommentar ..., a. a. O., S. 1793 (Rn. 11).

137 Griechenland hatte vor allem groRere Teile seiner Ristungs- und Sozialausgaben verschleiert; vgl. dazu
Kommission der Europdischen Gemeinschaften: Mitteilung der Kommission an das Europdische Parlament
und den Rat - Bericht Gber die Frage der Rechenschaftspflicht im Zusammenhang mit der Korrektur der
griechischen Haushaltsdaten, Brissel, 1.12.2004; siehe auch o. V.: Stabilitatspakt - Griechenland frisiert
seine Zahlen, FAZ.NET, 22.9.2004, http://www.faz.net/ssRubC8BA5576CDEE4A05AF8DFEC92E288D
64/Doc~E9E7F39A28C874A3BABGEC172E9F1269A1~ATpl~Ecommon~Scontent.html (Stand: 14.1.2006).
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Wahrungsgemeinschaft auf eine manipulierte Vertragsgrundlage gestellt. Eine ,arglistige*
Tauschung bote theoretisch eine Handhabe flr einen Ausschluss, der aber von den Gemein-
schaftsorganen nicht einmal ansatzweise in Erwagung gezogen wurde.*® Dieses Beispiel
verdeutlicht, dass ein Ausschluss selbst im Falle einer erheblichen Verletzung von Vertrags-
pflichten vor allem als theoretische Option anzusehen ist. Vielmehr ist zu erwarten, dass bei
einem vertragswidrigen Verhalten vorrangig die innergemeinschaftlichen Sanktionsmecha-
nismen eingesetzt werden.*® Bei einer nachhaltigen Verletzung von Vertragsprinzipien der
Gemeinschaft kann zudem als weiteres Instrument die seit dem Gipfel von Amsterdam im
Jahr 1997 eingeflhrte Suspendierung der Mitgliedschaft gemaR Artikel 7 des EU-Vertrags in

Betracht gezogen werden.**

1.4.3 Schlussfolgerungen

Die EWU grundet auf einem Vertragswerk, welches grundsatzlich eine unbegrenzte Geltungs-
dauer hat und einen hohen Bindungswillen der Mitgliedstaaten zum Ausdruck bringt.
Dennoch sind Szenarien vorstellbar, in denen die Teilnehmer des Wahrungsverbundes aus-
scheiden oder von der Gemeinschaft ausgeschlossen werden koénnen. Unmittelbare Folge
waére, dass diesem Mitgliedstaat seine Kapitalbeteiligung an der EZB zu erstatten ware und
die auf die gemeinsame Wahrungsbehorde tbertragenen nationalen Wahrungsreserven wieder
zuflieRen wiirden.**

Der institutionelle Aufbau der Gemeinschaft in Verbindung mit einer Abwéagung der

politischen und 6konomischen Folgen lasst ein Scheitern der EWU jedoch als ein sehr

38 vgl. Herdegen, M.: Europarecht ..., a. a. O., S. 370. Diese ,laxe“ Haltung der Gemeinschaft, die bereits bei
der Aufnahme Belgiens und Italiens in die EWU sichtbar wurde, kann langfristig auch zu einer ernsthaften
Belastung fur die Stabilitdt des Euro werden; siehe hierzu Siebert, H.: Das Minhas-Gerais-Problem des
Euro, in: Handelsblatt, Nr. 25 vom 4. / 5.2.2005, S. 7. Die griechische Regierung hat im Jahr 2006 erneut
mit einer , kreativen“ Berechnung ihres BIP fiir Schlagzeilen gesorgt; vgl. Kaufmann, S.: Griechenlands
Buchfiihrung wird kreativer, in: Deutsche Bundesbank, APa, Nr. 42 vom 4.10.2006, S. 3 f.

Die Kommission der Europaischen Gemeinschaften Uberwacht die korrekte Anwendung des Gemein-

schaftsrechts. Wenn ein Mitgliedstaat gegen dieses verstofit, kann ein so genanntes ,,Vertragsverletzungs-

verfahren® eingeleitet werden mit dem Ziel, den Mitgliedstaat aufzufordern, innerhalb einer gesetzten Frist

Abhilfe zu schaffen. Wenn ein Mitgliedstaat die Ursachen der Vertragsverletzung nicht beseitigt, kann sie

den Fall an den Européischen Gerichtshof verweisen. Die Kommission hat am im Jahr 2004 ein Vertrags-

verletzungsverfahren gegen Griechenland nach Artikel 226 EGV eingeleitet; vgl. Européische Kommission:

Kommission legt Bericht zur griechischen Statistik vor und leitet Vertragsverletzungsverfahren ein, Presse-

mitteilung, 1.12.2004, http://europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/04/1431&format=

HTML&aged=0&language=DE&guilLanguage=en (Stand: 7.1.2006). Der EU-Rat entschied jedoch im Jahr

2005, das Verfahren nach Vorlage eines revidierten Stabilitatsprogramms des Landes einzustellen; vgl.

Schreiben der Europdischen Kommission vom 18.7.2006 an den Verfasser. Theoretisch hétte auch ein ein-

zelner Mitgliedstaat ein solches Verfahren vor dem EuGH gemaR Artikel 227 EGV er6ffnen kénnen; siehe

dazu Selmayr, M.: Das Recht der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Vorlesungsskript ..., a. a. O., S. 15.

10 \/gl. Weber, A.: Kommentar ..., a. a. 0., S. 1793 (Rn. 11). In diesem Kontext ist auch Artikel 309 in Ver-
bindung mit Artikel 7 Absatz 2 EGV zu nennen, die im Falle von Vertragsverletzungen die Stimmrechte der
Mitgliedstaaten einschrénken kénnen.

141 Sjehe dazu Herdegen, M.: Die Wahrungsunion ..., a.a. O., S. 8.
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theoretisches Szenario erscheinen.**? Denn vor allem die makroskonomischen Kosten wéren
flr einige Teilnehmerlander kaum zu bewaltigen. Eine im Jahr 2005 von der Rating-Agentur
Standard & Poors veroffentlichte Studie kam so beispielsweise zu dem Ergebnis, dass einem
Mitgliedsland bei einem Austritt bereits durch die Herabstufung der Landerbonitit extrem
hohe volkswirtschaftliche Kosten entstehen wiirden.'** Die makrodkonomischen Kosten fiir

die gesamte Eurozone waren ungleich hoher.**

Wie die Vergangenheit belegt, ist der euro-
paische Integrationsprozess daher auch im monetéren Bereich durch eine sehr flexible Aus-
legung von Regelwerken zu verstehen. Diese Haltung erleichtert einerseits den Integrations-
prozess und die Aufrechterhaltung des Status quo. Andererseits birgt dieser politische Prag-
matismus aber auch die Gefahr, dass die Grundpfeiler des Systems auf Dauer nachhaltig be-
schadigt werden.'*

Bei einer Gesamtbewertung der Rahmenbedingungen und der zu erwartenden Integrations-
verluste im Falle eines Scheiterns ist zum gegenwartigen Zeitpunkt somit weder die Auf-

I6sung der EWU noch das Ausscheiden eines Mitgliedstaates ein wahrscheinliches Szena-

250 die Einschatzung des damaligen EZB-Direktoriummitglieds, O. Issing; vgl. 0. V.: Issing neuer Prasident
des Center for Financial Studies, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 148 vom 29.6.2006, S. 23. Eine
andere Meinung vertritt der Chef-Volkswirt der US-Bank Morgan Stanley, J. Fels: Das Risiko eines Aus-
einanderbrechens der EWU in den nachsten funf bis zehn Jahren veranschlagt er auf rund 30 Prozent; vgl.
Fels, J.: Is the Euro forever?, Prasentation anlasslich der Jahreskonferenz von Morgan Stanley, Miinchen am
23.9.2006; siehe auch Ders.: Es gibt auch einen Weg aus der Wahrungsunion, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 63 vom 15.3.2004, S. 32.

Vgl. Chamers, J.; Krdmer, M.: Breaking up is hard to do - Rating Implications of EU States abandoning the
Euro, Standard & Poors, Commentary Report vom 24.11.2005; siehe auch o. V.: S&P warnt Schuldenlander
vor Austritt aus der Eurozone, in: Borsen-Zeitung, Nr. 229 vom 26.11.2005, S. 6. Die Agentur simulierte fur
einige Lander verschiedene Austrittsszenarien. Im Falle Italiens kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass
eine ,,neue” Lira real um rund 27 Prozent abwerten wiirde; der Anstieg der italienischen Inflationsrate wird
auf durchschnittlich 5 Prozentpunkte p. a. geschatzt und es wird erwartet, dass sich die Neuverschuldung des
Landes signifikant auf rund 6 Prozent und der Schuldenstand auf ca. 140 Prozent des italienischen BIP er-
héhen wirden. Unmittelbare Folge wére eine Herabstufung des Lander-Ratings Italiens von AA- auf A-.
Die gesamten volkswirtschaftlichen Kosten Italiens infolge von Zweitrundeneffekten (z. B. Bankeninsol-
venzen), waren ungleich hoher einzuschatzen. Ob in einem solchen Szenario jene Mitgliedstaaten mit einer
héheren Bonitéat profitieren wirden, ist in der Literatur sehr umstritten; siehe hierzu Jost, T.; Rottmann, H.:
Ware ein Ausstieg Deutschlands aus der Européischen Wahrungsunion sinnvoll?, in: WiSt, 35. Jg., Nr. 6,
2006, S. 335 ff.

Eine umfassende Bewertung hierzu geben Gros, D. u. a. (Hrsg.): EMU at Risk, 7" Annual Report of the
CEPS Macroeconomic Policy Group, London 2005, S. 42 ff.

An den Kapitalmarkten haben sich derartige Bedenken bisher kaum ausgewirkt, z. B. auf die Zins-
differenzen zwischen den Staatsanleihen der Mitgliedstaaten. Diese reflektieren gegenwartig in einem hohen
MaRe Bonitatsunterschiede und implizieren daher kein Wechselkursrisiko; siehe hierzu Wyplosz, C.: Euro-
pean Monetary Union - The dark Side of a major Success, in: Economic Policy, 21. Jg., Nr. 46, 2006,
S. 217 f. Ebenso ist festzustellen, dass die Rating-Herabstufungen einzelner Teilnehmerlander bislang keine
starkeren Auswirkungen auf die Risikoprdmien der von diesen Staaten emittierten Anleihen an den Euro-
Finanzmaérkten hatten; vgl. beispielgebend dazu o. V.: Italiens Herabstufung lasst den Kapitalmarkt kalt, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 245 vom 21.10.2006, S. 21. Allerdings haben sich seit dem Jahr 2007
die Renditedifferenzen zwischen den Euro-Anleihen der Mitgliedstaaten wieder splrbar ausgeweitet. Eine
erhebliche Bonitétsverschlechterung eines Landes kdnnte zudem die Integration der EWU-Finanzmérkte
dauerhaft belasten und damit auch die makrodkonomischen Divergenzen in der Gemeinschaft zusatzlich
beschleunigen.
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rio.**® Nach Ansicht des damaligen Mitglieds des EZB-Direktoriums, O. Issing, hat sich das
Eurosystem zudem auch in Krisenzeiten als sehr widerstandsfahig erwiesen.**’ Ebenso
untermauert die Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung die Nachhaltigkeit und Stabilitat der
EWU.® Hieraus kann abgeleitet werden, dass der gemeinschaftliche Rechtsrahmen einen
Abbau von Wahrungsreserven beginstigt. Ob diese Sichtweise im Falle einer fortschreiten-
den Divergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung der Mitgliedstaaten jedoch mittel- bis

langfristig aufrechterhalten werden kann, ist allerdings kritisch zu hinterfragen.

2. Implikationen der Euro-Einfihrung far die Wahrungsreserven im Eurosystem

Die Einflihrung des Euro hat die Rahmenbedingungen fiir die Reservehaltung im Eurosystem
nachhaltig veréndert. In diesem Zusammenhang ist sowohl die definitorische Neuabgrenzung
der Wahrungsreserven als auch die Anpassung der Rechnungslegungsvorschriften im Euro-
system von Bedeutung. Darliber hinaus hat die Einfuhrung der Gemeinschaftswahrung auch

einen maRgeblichen Einfluss auf die Wechselkurspolitik der EZB.

2.1. Bedeutung des Ubergangs zur dritten Stufe der Europaischen Wéahrungsunion

Die dritte Stufe der EWU begann vertragsgemal® (Artikel 109j des Maastricht-Vertrags) am
1. Januar 1999. Mit dem Start des Eurosystems wurden die konstitutiven Elemente einer
Wéhrungsunion umgesetzt, welche aus den folgenden zwei Grundelementen besteht:

e Die Schaffung einer gemeinsamen Zentralbank und des von ihr geleiteten ESZB.

e Die Substitution der nationalen Wéahrungen durch den Euro.

Mit der Auflésung der elf européischen Vorgangerwahrungen wurde, wie bereits im Teil I,
Kapitel 1.2, aufgezeigt, eine modifizierte Abgrenzung der Wahrungsreserven der Teilnehmer-
staaten erforderlich. Diese hatte eine erhebliche Auswirkung auf das Reservevolumen zu
Beginn der EWU.

2.1.1 Neudefinition der Wahrungsreserven

Mit der Einfohrung des Euro wurden die Devisenreserven in den damaligen Mitglieds-

wahrungen aufgeldst. Grundséatzlich sind in diesem Kontext zwei Fragen von Interesse:

146 Eine andere Meinung vertritt der ehemalige Prasident der Deutschen Bundesbank, K. O. Péhl; vgl. dazu
0. V.: Pohl schlieit Euro-Krise nicht aus, in: Bérsen-Zeitung, Nr. 122 vom 29.6.2006, S. 6.

Siehe 0. V.: ,,Die Zentralbank ist gut geriistet”, Interview mit O. Issing, in: Generalanzeiger, Nr. 35364 vom
20./21.5.2006, S. 25.

So Emerson, M. u. a.: Ein Markt ..., a. a. O., S. 39. Die durch die Euro-Einflihrung erreichte Zinskonver-
genz ist einer der wesentlichen 6konomischen Faktoren, der ausscheidungswillige Lander wie z. B. Italien
von einem Ausscheren abhalten durfte.
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Erstens ist zu analysieren, in welcher Hohe ein ,,passiver* Reserveabbau durch den Tausch
der europdischen Vorgangerwéhrungen in den Euro erfolgte; zweitens ist zu priifen, ob die
Teilnehmerlénder bereits im Vorfeld der dritten Stufe der EWU die HOohe und / oder die
Struktur ihrer Devisenreserven im Hinblick auf die bevorstehende Euro-Einfiihrung ange-
passt haben (,,aktive Reservepolitik*). Denn die NZBen bendtigen in einer Wahrungsunion
mit einer Gemeinschaftswahrung und einer flexiblen Wechselkurspolitik gegentber Dritt-
wahrungen insgesamt weniger Devisenreserven, ohne dass sich dieser reservesenkende Effekt
quantitativ exakt bestimmen lasst.**® Daher haben sie maglicherweise bereits im Verlauf der
neunziger Jahre ihre Reservepolitiken Uberdacht und gegebenenfalls ihre Devisenreserven
reduziert oder aber, wenn sie z. B. dem Ertragsmotiv eine héhere Beachtung schenkten und
keinen Reserveabbau vornahmen, deren Zusammensetzung zugunsten von Drittwéhrungen
verandert.*

Die Beantwortung der oben aufgeworfenen Fragen stof3t zundchst auf das Problem, dass die
Jahresberichte der NZBen vor der Euro-Einfihrung keine detaillierten Angaben (ber die
Hohe bzw. den Anteil der Vorgangerwahrungen an den gesamten Devisenreserven enthiel-
ten. Ebenso lassen die Publikationen keine Rickschlisse auf die mdglicherweise vorge-
nommenen Umschichtungen in der Wahrungsstruktur ihrer Reserveportfolios zu. Daher
kdnnen im Folgenden nur Schatzwerte ermittelt werden.

Zur Beantwortung der ersten Frage werden in einem ersten Schritt die Devisenreserven der
NZBen per 31.12.1998 und zum Stichtag 31.1.1999 miteinander verglichen.®* In der Tabelle
1 auf der n&chsten Seite sind die Ergebnisse dargestellt. Eine Gegenuberstellung des Reserve-
bestands per Ende Januar 1999 (siehe Spalte 5 dieser Tabelle) mit dem theoretischen Volu-
men der Devisenreserven unter Beriicksichtigung der EZB-Ubertragung (siehe Spalte 4 dieser
Tabelle) ermdglicht eine Schéatzung der mit der Euro-Einfuhrung unmittelbar verbundenen
Auflosung von Devisenreserven. Die in der rechten Spalte ,,Differenz* der Tabelle 1 aus-
gewiesenen Salden durften ein realistisches Bild tber den durch die Euro-Einfuhrung

bedingten passiven Reserveabbau geben, auch wenn die Zeitreihen vor und nach dem Beginn

%9 Sjehe hierzu nochmals Teil I, Kapitel 3.2, dieser Arbeit.

150 Wie ein Vertreter der De Nederlandschen Bank ausfiihrte, wurde diese Phase gezielt genutzt ,... to
scrutinise the balance sheet, taking into consideration, among others, the foreign exchange and interest rate
risks on both the assets and liabilities side. It is likely that other NCBs undertook similar exercises ... by
reducing the overall size of the reserves or by selling Deutsche marks for other currencies.” Visser, A.:
Recent Changes in Fixed Income Markets and their Impact on Reserve Management by the Netherlands
Bank, in: BIZ (Hrsg.): Market Functioning and Central Bank Policy, BIS Papers, Nr. 12, Basel 2002, S. 420
(Hervorhebung durch den Verfasser).

Hingegen ist ein Vergleich auf Basis der Reservebestdnde der NZBen am Jahresende 1998 mit jenen in
deren Erdffnungsbilanzen zum 1.1.1999 nicht zielfuhrend. Denn die NZBen haben ihre anteiligen Wéh-
rungsreserven erst im Verlauf des Januars 1999 an die EZB (bertragen; vgl. beispielgebend hierzu die
Ausfiihrungen der Deutschen Bundesbank: Geschaftsbericht 1998, a. a. O., S. 198 und S. 205.
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des Eurosystems aufgrund einiger definitorischer Anderungen des ESZB nicht unmittelbar

miteinander verglichen werden kénnen.**?

Tabelle 1: HOhe der Devisenreserven der nationalen Zentralbanken vor und nach der
Euro-Einfihrung

Zentralbanken Stand Ubertrag Theoretischer Stand Differenz
31.12.1998 an EZB Stan_d nach 31.01.1999
EZB-Ubertrag
(in Mio. US-Dollar) | (in Mio. US-Dollar) | (in Mio. US-Dollar) | (in Mio. US-Dollar) | (in Mio. US-Dollar)
) 3] ®3) @) (5) (6)-(4)
Banca d’ltalia 25.447,0 7.462,9 17.984,2 19.168,0 1.183,8
Banco de Esparia 52.490,0 4.4559 48.034,0 47.672,7 -361,3
Banco de Portugal 15.067,0 963,6 14.103,5 6.933,0 -7.170,5
Bank of Finland 8.508,2 700,0 7.808,3 6.150,8 -1.657,5
Banque Centrale du Luxembourg 0 74,8 -74,8 17,8 92,5
Banque de France 38.752,8 8.434,2 30.318,6 27.779,3 -2.539,3
Banque National de Belgique 15.763,0 1.435,9 14.327,2 9.370,7 -4.936,5
Central Bank of Ireland 8.621,9 4257 8.196,2 5.677,2 -2.519,1
De Nederlandsche Bank 17.536,4 2.143,4 15.393,0 7.874,0 -7.519,0
Deutsche Bundesbank 64.133,0 12.272,0 51.860,9 51.868,0 7,1
Osterreichische Nationalbank 20.918,0 1.182,1 19.735,8 14.460,7 -5.275,1
Gesamtbetrag 267.237,4 39.550,5 227.686,9 196.992,1 -30.694,8

Quelle: Eigene Berechnungen; Daten: International Financial Statistics des IWF. Differenzen in den Summen
durch Rundung der Zahlen.

Auf der Basis dieser Berechnungen kann ein Riickgang der gesamten Devisenreserven von
rund 30,7 Mrd. US-Dollar oder von 11,6 Prozent im Vergleich zum Reservebestand am
Jahresende 1998 geschatzt werden. Dieser Betrag erhoht sich um weitere 1,2 Mrd. US-Dollar,
wenn nur jene Lander mit einer negativen Verdanderung in die Betrachtung einbezogen
werden. Damit belief sich zu Beginn des Jahres 1999 der von den NZBen insgesamt zu
verzeichnende passive Ruckgang ihrer Devisenreserven einschlieBlich desjenigen, welcher
durch die EZB-Erstausstattung mit Devisenreserven bedingt war, auf rund 70,2 Mrd. US-

52 In diesem Zusammenhang sind zwei Aspekte von Bedeutung, die durch die Neudefinition der Wahrungs-

reserven bedingt sind, welche aber in der Literatur keine Beachtung finden: Erstens erldutert die Banco de
Portugal: Annual Report 1999, Lissabon 2000, S. 292, in ihrem Geschéftsbericht, dass die Anderung der
Klassifizierungen des Gebietsstatus (Gebietsanséssige versus Gebietsfremde) zu einer Erhéhung ihrer offi-
ziellen Wahrungsreserven fiihrte. Sie ist jedoch die einzige NZB, welche die aus dieser Modifikation resul-
tierende Differenz quantifizierte. Der Betrag war allerdings vergleichsweise gering. Aufgrund der fehlenden
Daten lassen sich daher diesbezuglich fir das gesamte Eurosystem keine weiteren Ruckschliisse ziehen.
Zweitens sind im ESZB nur diejenigen Wahrungsreserven, tber welche die NZBen gemaR Artikel 105
Absatz 2 EGV verfugen, als offizielle Wahrungsreserven qualifiziert. Somit werden die Reservebesténde der
Finanzbehdrden eines Landes, die vor der Euro-Einfiihrung ebenfalls zu den Wahrungsreserven zahlten,
nicht mehr den ,,offiziellen Wahrungsreserven® zugerechnet. Deren H6he geht aus den Reservestatistiken je-
doch nicht hervor, da sie vor der Euro-Einflihrung nicht separat ausgewiesen wurden.
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Dollar.**® Dieses Volumen entsprach einem Anteil von insgesamt rund 26 Prozent des
Devisenbestands der NZBen am Jahresultimo 1998. Die landerspezifischen Unterschiede des
Reserveabbaus im Zusammenhang mit der Euro-Einfihrung waren bemerkenswert. Diese
reflektieren vor allem die historische Bedeutung der D-Mark als Anker- und Reservewahrung
im EWS. Denn die D-Mark war bis zur Euro-Einfiihrung die bevorzugte Devise in den

>4 Wie aus der rechten Spalte der vorstehenden Tabelle 1

Reserveportfolios der NZBen.
ebenfalls ersichtlich ist, hielt demzufolge die Deutsche Bundesbank zum Jahresende 1998
keine europaischen Wahrungen. Auch in den Jahren vor der Euro-Einfihrung hatte sie auf-
grund ihrer besonderen Rolle im EWS und ihrer Interventionspolitik kaum EWS-Wahrungen
im Bestand.'*> Anhand der vorliegenden Zeitreihen lasst sich allerdings der starkere Anstieg
der italienischen Wéhrungsreserven zu Beginn der EWU nicht erklaren, wéhrend die
Erhohung der luxemburgischen Reserveposition auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren ist.*>®
Die Daten belegen, dass vor allem die NZBen aus Belgien, Irland, den Niederlanden, Oster-
reich und Portugal einen hohen Anteil ihrer Devisenreserven in den europaischen Vorganger-
wiahrungen hielten.™®” Demgegeniiber sind die negativen Bestandsveranderungen der finni-
schen, franzdsischen und spanischen NZB prozentual deutlich geringer. Aufgrund der lander-
spezifisch unterschiedlichen Wahrungsstrukturen und des gewahlten Verteilungsschliissels fir
die EZB-Erstdotierung™®® war auch der Beitrag der NZBen zur Erstausstattung der EZB mit
Devisenreserven sehr unterschiedlich: Wahrend z. B. die Deutsche Bundesbank rund 20
Prozent ihrer gesamten Devisenreserven an die oberste Wahrungsbehérde tbertrug, lag der
Anteil der Banque Nationale de Belgique nur bei rund 9 Prozent.

Bei einer Beantwortung der zweiten Frage ist zu prifen, ob die NZBen schon vor dem
Beginn der dritten Stufe ihre Devisenreservepolitik aufgrund der neuen Rahmenbedingungen
angepasst haben. Hinsichtlich der Reservehdhe wurde bereits im Teil |, Kapitel 4.2, dar-
gestellt, dass bis zur Euro-Einfuhrung kein gréRerer Abbau von Bestédnden in Drittwahrungen
erfolgte. Denn das Volumen der gesamten Devisenreserven war in den Jahren von 1990 bis

1998 weitestgehend konstant. Unabhéngig von einer Betrachtung der Reservepolitik einzelner

53 Der EZB wurden Devisenreserven in Héhe von rund 33,5 Mrd. Euro bzw. 39,5 Mrd. US-Dollar (bewertet
mit dem EZB-Referenzkurs zum 4.1.1999) ubertragen; zur Erstausstattung der EZB mit Wahrungsreserven
siehe weiterfiihrend in diesem Teil, Kapitel 3.1.1.

Nach einer Analyse von D. Grof3 und N. Thygesen lagen die D-Mark-Anteile in den Reserveportfolios der
EWS-Zentralbanken innerhalb einer sehr groRen Bandbreite von schatzungsweise 33 bis 75 Prozent; vgl.
dazu Grof3, D.; Thygesen, N.: European Monetary ..., a. a. 0., S. 170.

Wie bereits dargelegt, nutzte die Deutsche Bundesbank die nach EWS-Realignments bliche Schwache der
eigenen Wéhrung fur einen Verkauf der zuvor akkumulierten Devisen. Wenn die D-Mark hingegen
schwdécher notierte, intervenierte sie vor allem intramarginal mit US-Dollar; vgl. ebenda, S. 170.

Zu den landerspezifischen Devisen-Reservepolitiken siehe in diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.

So im Ergebnis auch Visser, A.: Recent Changes ..., a. a. O., S. 420.

Siehe dazu in diesem Teil, Kapitel 3.1.1.
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NZBen ist fur die Gesamtheit der Mitglieder der EWU allerdings davon auszugehen, dass
diese ihre Wahrungsstrukturen bis zur Euro-Einfihrung zugunsten von Drittwéahrungen ad-
justierten.*® Eine Uberpriifung dieser Hypothese wird zunachst wiederum dadurch erschwert,
dass Daten zur Wéhrungszusammensetzung der Devisenbestande nicht verdffentlicht wurden.
Allerdings kann der Betrag, welcher vor der Euro-Einfuhrung (ab dem Jahr 1995) aktiv in
Drittwahrungen umgeschichtet wurde, auf der Grundlage von zwei Publikationen naherungs-
weise ermittelt werden: So haben P. R. Masson und B. G. Turtelboom im Jahr 1997 ent-
sprechende Daten zur konsolidierten Wahrungsstruktur der von den damaligen EWS-Noten-
banken gehaltenen Bestdande auf der Grundlage einer vertraulichen Erhebung des IWF aus
dem Jahr 1995 veroffentlicht. Die Tabelle 2 zeigt sowohl die Hohe als auch die Struktur der

Devisenreserven der beteiligten Zentralbanken zum Jahresultimo 1995.1%°

Tabelle 2: Ho6he und Struktur der Devisenreserven der Zentralbanken des
Europaischen Wahrungssystems im Jahr 1995*

Wahrungen per 31.12.1995 nach ECU-Konversion ohne EG-Wahrungen
(in Mrd. US-Dollar) in % (in Mrd. US-Dollar) in % (in Mrd. US-Dollar) in %

Gesamtbetrag 340,5 100,0 295,5 100,0 204,7 100,0

US-Dollar 135,9 40,0 171,3 58,0 171,3 83,7

Yen 17,9 53 17,9 6,1 17,9 8,7

Schweizer Franken 0,9 0,3 0,9 0,3 0,9 0,4

ECU 80,3 23,6 - - - -

EG-Wahrungen 90,7 26,6 90,7 30,7 - -

- D-Mark 68,8 20,2 68,8 23,3 - -

- Franz. Franc 1,7 34 11,7 4,0 - -

- Pfund Sterling 9,2 2,7 9,2 3,1 - -

- Niederlandischer 10 0.3 1.0 03 _ _

Gulden
Unspezifiziert 14,7 4,3 14,7 50 14,7 7,2

* ohne Finnland.
Quelle: Masson, P. R.; Turtelboom, B. G.: Characteristics ..., a. a. O., S. 16.

Demnach hielten die EWS-Zentralbanken zu diesem Stichtag rund 91 Mrd. US-Dollar bzw.

rund 31 Prozent ihrer Devisenreserven in européischen Wéhrungen. Eine weitere Studie im

1% vgl. hierzu Visser, A.: Recent Changes ..., a. a. O., S. 426.

180 Die Daten schlieRen allerdings auch die Reservebestande der europdischen Zentralbanken ein, welche zum
Ende des Jahres 1995 nicht Teilnehmer des EWS waren (z. B. GroRRbritannien und Italien). Es ist jedoch
nicht davon auszugehen, dass dies zu einer signifikanten Verzerrung der Wahrungsstrukturen fihrte. Denn
erstens war es das erklarte Ziel Italiens, der EWU beizutreten, so dass sich der tempordre Austritt aus dem
EWS bezuglich der Struktur der italienischen Devisenreserven kaum ausgewirkt haben durfte. Zweitens
waren die Devisenreserven des Vereinigten Konigreichs am Jahresende 1995 mit einer H6he von 39,2 Mrd.
US-Dollar gem&R IWF-Statistik zu gering, um die oben dargestellten Strukturen maBgeblich zu beein-
flussen.
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Auftrag des Européischen Parlaments kam zu einem sehr &hnlichen Ergebnis. Diese quanti-
fizierte den Anteil der EWS-Wéhrungen zum Jahresende 1997 ebenfalls auf rund ein
Drittel.'®* Ein Vergleich mit dem oben genannten Betrag in Hohe von rund 31 Mrd. US-
Dollar zeigt somit, dass die NZBen auf dem Weg zur dritten Stufe der EWU schéatzungsweise
insgesamt rund 60 Mrd. US-Dollar aus den Euro-Vorgangerwahrungen in Drittwahrungen
umgeschichtet haben durften. Die landerspezifischen Betrdge bzw. Anteile an diesen Trans-
aktionen durften sehr unterschiedlich gewesen sein, wie dies bereits aus der Tabelle 1 zu
Beginn dieses Kapitels ersichtlich ist.®?

Demzufolge hatte die Euro-Einfuhrung drei wesentliche Effekte auf die Hohe der Devisen-
bestande der Mitgliedstaaten: Durch den ,,passiven” Umtausch (minus 30,7 Mrd. US-Dollar)
und durch die Erstdotierung der EZB (minus 39,5 Mrd. US-Dollar) haben die NZBen
Devisenreserven im Gegenwert von rund 70 Mrd. US-Dollar in Euro ,,umgeschichtet®.
Zudem haben sie rund 60 Mrd. US-Dollar bis zur Euro-Einfiihrung aus den Vorgénger-
wahrungen in Drittwahrungen eingetauscht und hierdurch einen (noch) starkeren Rickgang
ihrer Fremdwahrungsbestande aufgrund der Euro-Einfiihrung vermieden. Diese Transaktio-

nen durften vor allem den US-Dollar als fihrende Leitwahrung beginstigt haben.

2.1.2 Rechnungslegungsvorschriften fur die Wahrungsreserven

Die Euro-Einfiihrung erforderte eine Harmonisierung der landerspezifisch unterschiedlichen
Rechnungslegungsvorschriften der NZBen, um z. B. eine konsolidierte Bilanz des Euro-
systems aufstellen zu kénnen. Auch fiir die Ubertragung der Wahrungsreserven an die EZB
und die Ermittlung / Verteilung der monetéren Einkunfte in der EWU war ein einheitlicher
Bewertungsansatz erforderlich.*®® Dariiber hinaus werden auch fiir andere Zwecke, z. B. fiir
die Erstellung eines wochentlichen Ausweises, regelmaRig Berichte auf der Basis einheit-
licher und aggregierter Daten des Eurosystems erstellt. Schlielich enthalt Artikel 26 der
Satzung diesbeziigliche Bestimmungen (ber die Aufbereitung und Verdffentlichung kon-

solidierter Finanzdaten des ESZB. Daher war bis zum Beginn der dritten Stufe der EWU die

161 vgl. TEPSA: Der Euro ..., a. a. O., S. 58.

162 Wie aus der mittleren Spalte der obigen Tabelle 2 zudem hervorgeht, verminderten sich die europaischen
Devisenreserven nach der Konversion von ECU in Gold und US-Dollar netto um insgesamt 45 Mrd. US-
Dollar. Ebenso zeigt diese Tabelle, dass die europdischen Zentralbanken nach dem Umtausch von ECU und
unter Ausklammerung der unspezifizierbaren Wahrungen lediglich Devisenreserven in Héhe von rund 200
Mrd. US-Dollar hielten. Schatzungen uberschiissiger Wahrungsreserven, welche von einem Einspar-
potenzial bei der Reservehaltung von weit tber 200 Mrd. US-Dollar ausgingen, tiberzeichneten daher den
diesbeziiglichen Einfluss der Euro-Einfuhrung. Dieser Aspekt wird im folgenden Teil, Kapitel 1.2.1, aus-
fuhrlich betrachtet.

Vgl. Dickertmann, D.: Neubewertung der Goldbestdnde der Deutschen Bundesbank im Zielkonflikt, in:
Wirtschaftsdienst, 77. Jg., Nr. 7, 1997, S. 392; siehe auch Deutsch, K. D.: Zum Kompromil} bei der Bewer-
tung von Wahrungsreserven, Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, Nr. 50 vom 31.7.1997, S. 5.
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Aufstellung eines gemeinsamen Standards fur eine einheitliche Erfassung und Bewertung der
wechselseitigen Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen der EZB und den NZBen er-

forderlich.%*

2.1.2.1 Vorbemerkungen

Die Grundsétze fur den Jahresabschluss und fir die Rechnungslegung im ESZB sind zunéchst
unter der Projektleitung des EWI erarbeitet worden. Sodann wurden auf den vom EWI-Rat
bereits im Jahr 1996 gebilligten ,,allgemeinen Rechnungslegungsgrundsatzen® spezielle
bilanztechnische Ansétze fur die Erfassung der Aktiva und Passiva im ESZB entwickelt,
welche in einer Leitlinie der EZB konkretisiert wurden.'®® Diese schreibt den NZBen eine
weitgehende Ubernahme der Bilanzierungsvorschriften und der Rechnungslegungssystematik
vor.*® Die Anwendung eines Gemeinschaftsstandards erforderte eine umfangreiche An-
passung der nationalen Notenbankgesetze. Denn die neuen Rechnungslegungsvorschriften
wichen in einigen Landern insbesondere beziglich der marktnahen Bewertung von
Wahrungsreserven teilweise deutlich von den fritheren Wertansatzen ab.'®” So bilanzierte
z. B. die Deutsche Bundesbank ihre Wahrungsreserven als Teil des Umlaufvermdgens nach
dem Anschaffungs- oder Niederstwertprinzip. Zudem beginstigte das damalige Bundesbank-

gesetz die Bildung ,,stiller Reserven“.*®® Das von deutscher Seite favorisierte Vorsichts- bzw.

164 vgl. EWI: Jahresbericht 1996, Frankfurt a. M. 1997, S. 83.

185" Die Leitlinie wurde erstmals im Jahr 1998 veréffentlicht und zuletzt im Jahr 2006 (Stand: Dezember 2007)
Uberarbeitet; vgl. EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 10. November 2006 (ber die Rech-
nungslegungsgrundsétze und das Berichtswesen im Europdischen System der Zentralbanken, ABI. L 348
vom 11.12.2006, S. 1 ff.

Im Artikel 2 der Leitlinie wird festgelegt, dass die NZBen ihre nationale Buchhaltung und ihr Berichts-
wesen ,,... soweit wie moglich nach den Bestimmungen dieser Leitlinie auszurichten [haben].“ Ebenda,
S. 2. Den NZBen verbleiben somit in jenen Bereichen nationale Spielrdume, wenn sie nicht-originare
ESZB-Aufgaben betreffen. Die NZBen nutzen diese ,,Freiheiten” in einem unterschiedlichen Umfang. Die
Deutsche Bundesbank macht sehr eingeschrankt von den eigenen Bilanzierungsméglichkeiten Gebrauch, so
z. B. bei der Bewertung ihres Immobilienvermdgens; vgl. dazu Schreiben der Deutschen Bundesbank vom
19.1.2006 an den Verfasser. Allerdings ist festzustellen, dass einige NZBen in den vergangenen Jahren ihre
Rechnungslegung auch den ESZB-Standards firr jene Bilanzpositionen angepasst haben, welche bislang
mittels nationaler Vorschriften bewertet werden konnten. So verwendet beispielsweise die franzdsische
Notenbank diese z. B. auch fiur jene Fremdwahrungsaktiva, die nicht zu den Wéhrungsreserven zahlen; vgl.
Banque de France: Annual Report 2004, Paris 2005, S. 97.

Allerdings bilanzierten einige NZBen wie z. B. die franzdsische oder die irische bereits vor der EWU ihre
Gold- und Devisenreserven zu marktnahen Kursen und verbuchten zumeist die unrealisierten Gewinne aus
der Neubewertung nicht erfolgswirksam; vgl. hierzu o. V.: Unterschiedliche Verfahrensweisen bei der
Bewertung der Goldreserven, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 125 vom 3.6.1997, S. 16; siehe auch
Dickertmann, D.: Die Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 6.

Der § 26 des BBankG in seiner urspriinglichen Fassung schréankte das Wertaufholungsgebot nach § 280
Absatz 1 Handelsgesetzbuch (HGB) ein. Daher standen z. B. die Goldreserven der Deutschen Bundesbank
in deren Bilanz zu einem historisch sehr niedrigen Kurs von rund 144 D-Mark pro Feinunze ein; vgl. Duijm,
B.: Neubewertung der Wahrungsreserven der Bundesbank, in: Der Betriebswirt, 38. Jg., Nr. 3, 1997, S. 9.
Demzufolge musste diesbeziiglich auch das BBankG angepasst werden; vgl. hierzu Deutsche Bundesbank:
Anderung des Gesetzes ..., a. a. 0., S. 30.
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Niederstwertprinzip fand bei den Beratungen der Mitgliedstaaten tber die zukinftigen Bilan-
zierungsstandards im ESZB keine Zustimmung.’® Denn die Anwendung dessen hatte bei
jenen NZBen, welche ihre Wéhrungsreserven marktnah bewerteten, zu erheblichen Abschrei-
bungen gefuhrt. Andere NZBen wiederum bewerteten ihre Reserven zu durchschnittlichen
Anschaffungskosten — so z. B. die Banco de Portugal ihre Goldreserven'® — oder machten
den Bewertungskurs in der Bilanz von der Marktentwicklung des Reservemediums abhén-
gig.'™ Ebenso waren in diesem Kontext weitere Fragen im Zusammenhang mit dem Uber-
gang zur dritten Stufe der EWU zu prifen mit dem Ziel, die durch die oben genannten bilan-
ziellen Umstellungen anfallenden Ertrage und Aufwendungen der NZBen bis zum Start der
EWU von den nachfolgenden Perioden abzugrenzen.'” Hierzu wurden zum 1. Januar 1999
samtliche Bilanzpositionen der NZBen einschlieBlich derjenigen der EZB auf der Grundlage
der angepassten Vorschriften geméald Artikel 29 der bereits zitierten Leitlinie der EZB einer
Neubewertung unterzogen. Diese Vorgehensweise fuihrte bei jenen NZBen, die ihre Wah-
rungsreserven bis zu diesem Zeitpunkt zu einem niedrigeren Wertansatz bilanzierten, zu
Bewertungsgewinnen, welche allerdings nicht unmittelbar ausschiittungsfahig waren.'’®
Dariiber hinaus realisierten die NZBen durch die anteilige Ubertragung von Wahrungs-
reserven an die EZB Kursgewinne bzw. -verluste. Diese verbuchten die NZBen jedoch

erfolgswirksam in ihren Gewinn- und Verlustrechnungen, da die aus der Ubertragung resul-

109 vgl. Scheller, H. K.: Kommentar zu Artikel 26 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J.
(Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 490 (Rn. 9). Die erforderliche Neuregelung der Bilanzierung und
Rechnungslegung fiihrte im Jahr 1997 zu einem Konflikt zwischen der Bundesregierung und der Deutschen
Bundesbank. Denn nach Ansicht des damaligen Finanzminister, T. Waigel, sollte die Wé&hrungsbehérde
bereits in diesem Jahr eine Neubewertung ihrer Wahrungsreserven vornehmen und die hierbei entstehenden
Gewinne ausschitten. Aufgrund der ablehnenden Haltung der Deutschen Bundesbank sowie massiver
kritischer Reaktionen in der Offentlichkeit wurde der Plan fallengelassen; siehe hierzu Deutsche Bundes-
bank: Neubewertung der Gold- und Devisenreserven, in; Monatsbericht, 49. Jg., Nr. 6, 1997, S. 5 f; vgl.
auch Dickertmann, D.: Die Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 7 ff.

Vgl. Banco de Portugal: Annual Report 1999, a. a. O., S. 290. Bei einem niedrigeren Goldpreis wurde bis
zum Jahr 1998 ein passivischer Ausgleichsposten in der Bilanz gebildet.

So die niederlandische NZB bei der Bewertung ihrer Goldreserven. Der Bilanzansatz wurde in einem drei-
jahrigen Rhythmus Uberpriift. Der Bewertungskurs basierte jeweils auf dem niedrigsten jahrlichen Durch-
schnittspreis (Londoner Goldfixing) wahrend dieses Zeitraums. Zudem wurde dieser noch um einen Ab-
schlag von 30 Prozent gekdrzt; vgl. hierzu De Nederlandsche Bank: Annual Report 1999, Amsterdam 2000,
S. 197.

172 siehe EWI: Jahresbericht 1997, a. a. O., S. 65.

'3 Die EZB empfahl auf der Grundlage der Vorarbeiten des EWI, die bis zum 1. Januar 1999 aus der Neu-
bewertung gegebenenfalls entstehenden unrealisierten Kursgewinne als nicht-ausschiittungsfahig anzusehen
und deswegen in die Neubewertungsriicklage einzustellen; siehe EZB: Leitlinie vom 1. Dezember 1998 tiber
die Rechnungslegungsgrundsétze und das Berichtswesen im Europdischen System der Zentralbanken in der
geanderten Fassung vom 15. Dezember 1999 und 14. Dezember 2000, ABI. L 33 vom 2.2.2001, S. 29 (Arti-
kel 29 Absatz 1). Somit kbnnen diese erst bei Reservedispositionen (anteilig) aufgeldst werden.

So belief sich beispielsweise die Gesamtsumme der unrealisierten Gewinne der Deutschen Bundesbank
geméR der Eréffnungsbilanz am 1. Januar 1999 auf insgesamt 25,3 Mrd. Euro; vgl. Deutsche Bundesbank:
Jahresabschluss fiir 1998 und Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 1999 der Deutschen Bundesbank, Pressenotiz,
Frankfurt a. M., 15.4.1999, http://www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/1999/19990415bbk
2.pdf (Stand: 15.1.2006, S. 2).
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tierenden Forderungen an die EZB in Euro ausgewiesen werden.*” So erzielte beispielsweise
die Deutsche Bundesbank im Geschéaftsjahr 1999 einen Gewinn in Hohe von rund 2 Mrd.
Euro aus dem Bestandstibertrag ihrer anteiligen Gold- und Devisenreserven an die oberste

176

Wahrungsbehorde ™ Dieser wurde allerdings zunédchst nicht ausgeschiittet, sondern fir eine

zeitliche befristete Ruckstellungsbildung im Zusammenhang mit den bertragenen Wéhrungs-

reserven verwendet.*”’

2.1.2.2 Bilanzierungsregeln und Besonderheiten der Rechnungslegung

Der EZB-Rat hat geméal Artikel 26 Absatz 4 der Satzung in der aufgefuhrten Leitlinie die fur
das Eurosystem geltenden Rechnungslegungsgrundsétze, Bewertungsvorschriften und Regeln
fur die Ergebnisermittlung aufgestellt.’”® Sie enthalt neben diesen Regelungen auch Vor-
schriften Uber die Gliederung der Jahresbilanz sowie Buchungsregeln fir verschiedene
bilanzwirksame und -unwirksame Transaktionen. Diese Vorschriften zur Rechnungslegung
werden von der EZB und von den NZBen einheitlich angewendet, auch wenn den NZBen
diesbeziiglich in Teilbereichen — wie bereits dargestellt — einige Freiheitsgrade verbleiben.'”
Die EZB-Vorgaben orientieren sich an internationalen Rechnungslegungsvorgaben, den so
genannten ,,International Accounting Standards* (IAS) bzw. an den hieraus weiterentwickel-
ten ,,International Financial Reporting Standards* (IFRS).*®° Dieses Regelwerk wurde im Jahr
2000 auch in den meisten europdischen Landern fur kapitalmarktorientierte Unternehmen
zugelassen. Seit dem Jahr 2005 sind sie von denjenigen Unternehmen, die ihren Sitz in der
EU haben, bei der Aufstellung ihrer Konzern-Jahresabschliisse verbindlich anzuwenden.'®*
Mit Ausnahme des anglo-amerikanischen Raums'®? finden die Grundlagen dieser Rechnungs-

legung in den vergangenen Jahren auch international eine zunehmende Akzeptanz bei den

15 \/gl. EZB: Leitlinie vom 10. November 2006 ..., a. a. O., S. 21; siehe hierzu auch Merriman, N.: Financial

Reporting in the Eurosystem, in: Courtis, N.; Mander, B. (Hrsg.): Accounting Standards ..., a. a. O., S. 150
(Fn. 9).
176 vgl. Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 1999, Frankfurt a. M. 2000, S. 190 f.
7" Diese Riickstellung fiir einen eventuellen Forderungsverzicht gegeniiber der EZB wurde dann zum Jahres-
ende 2001 gewinnerhdhend aufgeldst; vgl. Dies.: Geschéftsbericht 2001, a. a. O., S. 210.
178 " Sjehe EZB: Leitlinie der Europaischen Zentralbank vom 10. November 2006 ..., a. a. O., S. 1 ff.
79 vgl. hierzu Scheller, H. K.: Kommentar zu Artikel 26 ..., a. a. O., S. 492 (Rn. 25).
180 7u den Grundlagen der IFRS-Bilanzierung siehe ausfiihrlich Barz, K. u. a.: IAS fiir Banken, 2. Aufl., hrsg.
von Pricewaterhouse Coopers, Frankfurt a. M. 2002, S. 46 ff; vgl. auch Kiitting, K.; Reuter, M.: Werden
stille Reserven in Zukunft (noch) stiller? - Machen die IFRS die Bilanzanalyse tberfliissig oder weitgehend
unmdglich?, in: Betriebs-Berater, 60. Jg., Nr. 13, 2005, S. 706 ff.
Die EU hat den Mitgliedstaaten Fristen zur Umsetzung der Fair Value-Richtlinie gesetzt, damit die natio-
nalen Bilanzierungsregeln angepasst werden kdnnen. Zum Umsetzungsstand in Deutschland siehe Kiitting,
K.; KeRler, M.: Die Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB und IFRS, in: Kapitalmarktorientierte Rech-
nungslegung, 5. Jg., Nr. 1, 2005, S. 15.
Die in den USA fir borsennotierte Kapitalmarktgesellschaften verbindlich anzuwendenden so genannten
,»US-Generally Accepted Accounting Priciples” (US-GAAP) sind keine internationalen Normen, sondern
sind nationales, amerikanisches Bilanzrecht.
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Zentralbanken. Diese Entwicklung ist vor allem eine Folge der vom IWF gestellten An-
forderungen an eine mdoglichst hohe Transparenz in der Bilanzierung und dem Gewinnaus-
weis von Wéhrungsbehorden.

Das Konzept dieser Rechnungslegung folgt dem so genannten ,fair value-Wertansatz.*®
Dieses verfolgt den Grundsatz, dass bestimmte Bilanzpositionen mit einem Marktpreis oder
einem marktnahen Preis zu bewerten sind und nicht mit einem anderen Wertansatz, z. B. dem
friher in Kontinentaleuropa tblichen Anschaffungs- oder Substanzwert. VVor allem die Bilan-
zierung von Finanzanlagen und -instrumenten einschlie3lich jener von Derivaten war von
dieser Anderung des Wertansatzes maRgeblich betroffen.’®* Die Anwendung dieser Rech-
nungslegung hat daher auch einen signifikanten Einfluss auf die Ergebnisermittlung der
NZBen, wenn diese nicht bereits vor der EWU eine marktpreisnahe Bewertung ihrer Aktiva
und Passiva vornahmen. Denn wahrend die realisierten Ergebnisse aus den reservebezogenen
Transaktionen — wie bisher — in der Gewinn- und Verlustrechnung gebucht werden, sind die
unrealisierten Ertrdge bzw. Aufwendungen aus fair value-Wertdnderungen — je nach der
Eingruppierung der Aktiva bzw. Passiva in das IFRS-Klassifizierungsschema — unterschied-
lich zu behandeln: Werden die Aktiva / Passiva in die IFRS-Kategorie ,,held for trading*
eingruppiert, dann sind samtliche fair value-Anderungen unmittelbar auch ergebniswirksam.
Bei einer Zuordnung in die IFRS-Kategorie ,,available for sale* hingegen missen sémtliche
Wertanderungen erfolgsneutral in der so genannten ,,Neubewertungsriicklage®, einem passivi-
schen Konto, gebucht werden.*®

Die Wahrungsreserven in den Bilanzen der EZB und der NZBen konnen zwar aus

methodischen Erwdgungen in keine der heute bestehenden IFRS-Kategorien eingruppiert

83 Die IFRS definieren den fair value als den Betrag, zu dem ein Vermdgensgegenstand zwischen sachver-

standigen, vertragswilligen und voneinander unabh&ngigen Geschaftspartnern getauscht oder eine Verpflich-
tung beglichen werden kann. Eine Bewertung gilt als zuverléssig ermittelbar, wenn ,,... die Schwankungs-
breite von plausiblen fair-value-Schétzungen unerheblich ist oder die Wahrscheinlichkeit einzelner Schétz-
werte innerhalb der Schwankungsbreite bestimmt und fir die Bewertung herangezogen werden kénnen.*
Barz, K. u. a.: IAS ..., a. a. O,, S. 183. Diese Schatzungen bzw. Wertansatze konnen dann herangezogen
werden, wenn die Aktiva bzw. Passiva als Finanzinstrumente auf einem aktiven Markt 6ffentlich notiert
sind, von einer unabhdngigen Rating-Agentur bewertet werden kdnnen oder anerkannte Bewertungsmodelle
fiir ein Finanzinstrument bestehen. Das HGB kennt in diesem Zusammenhang vergleichbare WertmaRstabe
wie z. B. den Wiederbeschaffungswert. Allerdings missen nicht samtliche Finanzinstrumente zum fair value
bilanziert werden, z. B. wenn sie bis zur Endfalligkeit gehalten werden; vgl. Huthmann, H.; Hofele, F.:
Teilweise Umsetzung der Fair Value-Richtlinie in deutsches Recht und Folgen fur die handelsrechtliche
Bilanzierung, in: Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung, 5. Jg., Nr. 5, 2005, S. 182. Zu den Problemen
einer solchen Bewertung siehe Kiitting, K.; Reuter, M.: Werden stille Reserven ..., a. a. O., S. 707.

In der IFRS-Terminologie werden als Finanzinstrumente Vertrdge bezeichnet, die bei einem Kontrahenten
zu einem finanziellen Vermdgenswert und bei dem anderen zur Entstehung einer finanziellen Verbindlich-
keit flihren; siehe dazu Barz, K. u. a.: IAS ..., a. a. O, S. 504.

185 Siehe hierzu ebenda, S. 195 ff.
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werden.’® Sie werden aber als Finanzinstrumente klassifiziert und im Hinblick auf die
Bilanzierung und Erfolgsermittlung weitestgehend identisch wie jene Aktiva gebucht, welche
der Kategorie ,,available for sale* zugeordnet sind. Mit dieser Einstufung wurden bei einer
regelkonformen Anwendung der IFRS-Standards sowohl die kurs- als auch die wahrungs-
bedingten fair value-Anderungen der Waihrungsreserven ergebnisneutral in die Neubewer-
tungsriicklage eingehen.’®” Erst im Falle eines Verkaufs waren deren Ertrage oder Aufwen-
dungen erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen.
Allerdings wurden die Rechnungslegungspraktiken im ESZB im Vergleich zu den IFRS-
Regeln in einigen wesentlichen Punkten verandert. Die Modifikationen sind einerseits auf die
zentralbankspezifischen Erfordernisse zugeschnitten und tragen so z. B. dem Umstand Rech-
nung, dass flir die Bewertung der Goldreserven eine strikte Anwendung der IFRS-Regeln
einen Verlust an Transparenz bedingen wurde. Andererseits wird mit den ESZB-Standards
dem Vorsichtsprinzip angesichts der hohen Wahrungsreserven und der mit der Reserve-
haltung einhergehenden Risiken in besonderem MaRe Rechnung getragen.’®® So wurden
folgende Anpassungen vorgenommen:
e Wahrend die unrealisierten Gewinne aus einer Neubewertung der Wahrungsreserven
IFRS-konform nicht erfolgswirksam gebucht werden konnen, werden hingegen die
unrealisierten Verluste in der Gewinn- und Verlustrechnung berlcksichtigt, wenn sie die

vorangegangenen unrealisierten Gewinne aus der Neubewertungsriicklage iibersteigen.'*

18 Die Kategorisierung von Finanzinstrumenten sowie weiteren Aktiva erfolgt nach der 1AS-Regel 39. Diese

ist jedoch nach herrschender Lehrmeinung fiir Zentralbanken nicht unmittelbar anwendbar; zu den Griinden
vgl. Merriman, N.: Financial Reporting ..., a. a. O., S. 151 (Fn. 19); siehe auch Sullivan, K.: Learning to
live with IFRS, in: Central Banking, 16. Jg., Nr. 1, S. 84 f.

Die IFRS sahen bis zum Jahr 2004 ein Wahlrecht fiir Finanzinstrumente der oben genannten Kategorie vor.
Wertanderungen konnten entweder ergebniswirksam oder -unwirksam beriicksichtigt werden. Jene, die
wechselkursbedingt waren, konnten somit entweder unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung oder
aber in der so genannten ,Wahrungsrechnungsriicklage”, einem Unterkonto der Neubewertungsriicklage,
erfolgsneutral gebucht werden; vgl. Barz, K. u. a.: IAS ..., a. a. O., S. 184 f. Seitdem missen wechsel-
kursbedingte Wertdnderungen von Anlageinstrumenten dieser Kategorie im Handelsergebnis ausgewiesen
werden. Die NZBen sowie EZB unterscheiden in ihrer Rechnungslegung diesbeziglich ebenfalls Preis- und
Wechselkurseffekte, aber nur fir ihre Devisenreserven. Denn nach Artikel 7 Absatz 3 der oben genannten
EZB-Leitlinie zur Rechnungslegung werden bei dem Edelmetall die Wé&hrungs- und Kursbestandteile
nicht separat in der Neubewertungsriicklage gebucht; vgl. hierzu EZB: Leitlinie vom 10. November
2006 ..., a.a. 0., S. 3 (Artikel 7 Absatz 3).

188 \/gl. dazu EWI: Jahresbericht 1996, a. a. O., S. 83.

¥ Fiir einen detaillierten Vergleich der Abweichungen der IFRS-Regeln von den Standards des ESZB siehe
Thornton, L.: Comparison of Key Standards (IFRS, US GAAP, Eurosystem) with Reference to Central
Banks, in: Courtis, N.; Mander, B. (Hrsg.): Accounting Standards ..., a. a. O., S. 121 ff; siehe auch Karrer,
F.: Differences between the Accounting and Reporting Principles in the European System of Central Banks
(ESCB) and the International Accounting Standards, in: Sullivan, K. (Hrsg.): Transparency in the Central
Bank Financial Statement Disclosures, IMF Working Paper, Nr. 186, Washington, D. C., 2000, S. 54 ff.

Die osterreichische NZB merkt diesbezlglich an, dass die als Aufwand gebuchten Fremdwahrungskurs-
verluste mit einer Bewertungsriicklage, welche sie vor der EWU gebildet hat, verrechnet werden; vgl. Oster-
reichische Nationalbank: Geschaftsbericht 1999, a. a. O., S. 123. Wenn die unrealisierten Verluste aus einer
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Im Gegensatz zu den IFRS-Regeln kénnen sie somit nicht auf dem Neubewertungskonto
mit kiinftigen unrealisierten Gewinnen verrechnet werden.®! Sie schmalern unmittelbar
den Gewinn der Wé&hrungsbehorde in einer Periode. Diese besondere Rechnungslegung
kann aber die Grundlage fir einen finanziellen Puffer bei moglichen Bewertungsverlusten
in den Folgeperioden legen, wenn keine weiteren Wertminderungen der Wahrungs-
reserven eintreten. Zudem gilt im Eurosystem der Grundsatz, dass kein so genanntes
»hetting* angewendet werden kann: Demnach kann ein unrealisierter Verlust in einer
Wertpapiergattung nicht mit dem unrealisierten Gewinn einer anderen Wertpapiergattung,
einer anderen Wahrung oder durch unrealisierte Gewinne aus den Goldreserven kompen-
siert werden.’® Demgegeniiber konnen z. B. Geschaftsbanken entweder unrealisierte
Gewinne und Verluste aus bestimmten IFRS-Kategorien miteinander verrechnen'*® oder
aber durch ein so genanntes ,,fair value-hedging“ bzw. ,,macro-hedging* wechselkurs-
bedingte Risiken aus Fremdwahrungspositionen ergebnisneutral absichern.'*

Die Bewertung und der Ergebnisausweis von Goldreserven wiirden die Zentralbanken bei
einer regelkonformen Anwendung der internationalen Rechnungslegungsvorschriften
grundsatzlich vor gréRere Probleme stellen. Denn Edelmetalle werden im Regelfall in der
IFRS-Kategorie ,,Rohstoffe” (commodities) erfasst. Aktiva dieser Kategorie sind sodann
zu den — oftmals niedrigeren — Anschaffungskosten zu aktivieren. Diese Klassifizierung
héatte zur Folge, dass marktbedingte Wertanderungen dieser Aktiva unmittelbar ergebnis-
relevant sind. Im internationalen Vergleich hat sich daher bislang fir die Bilanzierung der
Goldreserven von Zentralbanken kein einheitlicher Rechnungslegungsstandard durchge-
setzt. Selbst jene Notenbanken, welche die IFRS-Regeln weitestgehend anwenden, bilan-
zieren ihre Edelmetallbestande — so z. B. die US-Notenbank — zu den historisch sehr
niedrigen Anschaffungskosten.'®® Die Goldreserven der EZB und der NZBen werden
IFRS-untypisch ebenfalls wie Aktiva der Kategorie available for sale bewertet. Sie

werden somit zum Marktwert des jeweiligen Stichtags je Quartal in den Bilanzen ange-
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Wertpapiergattung die Neubewertungsgewinne nicht tbersteigen, kdnnen sie mit diesen innerhalb der jewei-
ligen Wertpapiergattung saldiert werden.

So geméR Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe d der EZB: Leitlinie vom 10. November 2006 ..., a. a. O., S. 5.
Dies legt Artikel 11 Absatz 1 Buchstabe e der vorstehenden EZB-Leitlinie fest; vgl. ebenda, S. 5; siehe auch
Merriman, N.: Financial Reporting ..., a. a. O., S. 139.

Siehe hierzu Barz, K. u. a.: IAS ..., a. a. O., S. 953.

Vgl. Huthmann, A.; Hofele, F.: Teilweise Umsetzung ..., a. a. O., S. 183 f; siehe auch Eckes, B. u. a.: Die
aktuellen Vorschriften zum Hedge-Accounting (I1), in: Die Bank, Nr. 8, 2004, S. 54 ff. Die aus einer Ab-
sicherung resultierende Eigenkapitalposition kann erst dann ergebniswirksam aufgeldst werden, wenn die
Sicherungsposition geschlossen wird.

Seit dem Ende des Goldstandards im Frihjahr 1973 werden diese in der Bilanz des Fed mit dem damaligen
offiziellen Goldpreis von 42,22 US-Dollar je Feinunze bewertet. Flr eine ausflhrliche Darstellung der
Gold-Bilanzierungspraxis von Zentralbanken siehe Sermon, C.: Accountancy’s golden Puzzle, in: Central
Banking, 16. Jg., Nr. 1, S. 74 ff.
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setzt. Der marktnahen Bewertung der Goldreserven im Eurosystem lag offenkundig die
Einschéatzung zugrunde, dass die Bilanzierung ,,... should ... reflect economic reality and
achieve transparency ...“**® Vor dem Hintergrund der insgesamt sehr hohen Goldreserven
im Eurosystem hétte eine Bewertung zu den niedrigeren Anschaffungswerten diesem
Prinzip klar widersprochen. Die auch bei den Goldreserven unterschiedliche Behandlung
von unrealisierten Gewinnen (ergebnisneutral) und Verlusten (ergebnismindernd) in der
Gewinn- und Verlustrechnung im Rahmen der vierteljahrlichen Neubewertung tragt
wiederum in besonderem Malie dem Vorsichtsprinzip Rechnung. Zudem werden bei der
Neubewertung der Goldreserven nur die Wertdnderungen in Euro ausgewiesen. Im
Gegensatz zu den Devisenreserven werden jene, welche aus Wechselkurseffekten bzw.
Kursanderungen resultieren, nicht separat gebucht. Mit dieser Vereinfachung wird eben-
falls von den IFRS-Normen abgewichen. Die Auswirkungen dieser Vorgehensweise auf
die Gewinn- und Verlustrechnung und die Entwicklung der Neubewertungsriicklagen der
EZB und der NZBen kann jedoch — je nach der mdglicherweise unterschiedlichen Kurs-
entwicklung der beiden Bewertungskomponenten — a priori nicht bestimmt werden. Wenn
sich, wie dies in der Vergangenheit sehr haufig feststellbar war, der Goldpreis und der
US-Dollar gegeniiber dem Euro gegenldufig entwickeln, kann diese Vorgehensweise
einen neutralisierenden Effekt im Jahresergebnis zur Folge haben.

Eine weitere Besonderheit ist, dass die marktnahe Bewertung der Wé&hrungsreserven und
die hieraus resultierende Ermittlung des nicht-realisierten Ergebnisses am Ende eines
jeden Quartals durchgefiihrt werden.'®” Bei den Bewertungsbuchungen werden jedoch im
Gegensatz zu den IFRS-Regeln die gegebenenfalls neu entstandenen unrealisierten Ver-
luste, z. B. einer Wertpapiergattung gegenuber dem Vorquartal, direkt ergebniswirksam in
die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt.’®® Durch diese Vorgehensweise kénnen
somit in den Folgequartalen bis zum Ende des Geschaftsjahres keine Kompensationen flr
diese Wertpapiergattung in der Neubewertungsriicklage mehr erfolgen, z. B. wenn der
Kurs eines Wertpapiers wieder gestiegen ist. Auch diese Besonderheit der Rechnungs-
legung verdeutlicht erneut eine Préferenz des Eurosystems fur das Vorsichtsprinzip.

Die IFRS-Standards erfordern zwingend, dass das Devisenergebnis von so genannten

«199

»monetaren Posten in die Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt wird. Da die
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Karrer, F.: Differences ..., a. a. O., S. 57.

Die NZBen kdnnen allerdings auch in kiirzeren Intervallen, z. B. monatlich, eine Neubewertung vornehmen.
So geméR Artikel 7 Absatz 4 der EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 10. November 2006 ...,
a.a.0,S.3.

Als solche werden im Besitz befindliche Wéhrungseinheiten sowie Vermdgenswerte und Schulden bezeich-
net, flr die das Unternehmen eine feste oder bestimmbare Anzahl von Wahrungseinheit erhélt oder bezahlen
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Devisenreserven im Regelfall in Anlagen investiert sind bzw. werden, welche als ,,mone-
tare Posten* zu qualifizieren sind, waren folglich die aus einer Neubewertung resultieren-
den wechselkursbedingten negativen / positiven Wertanderungen auch erfolgswirksam in
der Gewinn- und Verlustrechnung zu buchen. Die Modifikationen sehen jedoch vor, dass
ausschlieBlich die nicht-realisierten Kursverluste aus dem Devisenergebnis der Finanz-
instrumente in die Erfolgsermittlung eingehen; hingegen werden die unrealisierten Kurs-
gewinne ausschlieRlich in der Neubewertungsriicklage ergebnisneutral gebucht.?®® Eine
Anwendung der IFRS-konformen Rechnungslegung hétte nach Meinung von Experten fur
das Euro-Zentralbankensystem gravierende Nachteile gehabt. So wird insbesondere
angefihrt, dass ,,... the distribution of these unrealized gains removes a buffer against
future reversal of holding gains, and may ultimately result in the erosion of capital if there
are insufficient reserves to cover operating losses at some point in the future. If this
occurs, the government may have to re-capitalize the bank, which could have fiscal

implications.”?*

2.1.2.3 Einfluss der Rechnungslegung auf die Reservepolitiken und die

Jahresergebnisse der Wahrungsbehdrden

Dem internationalen Trend zugunsten einer hoheren Aktualitdt und Transparenz in der

Rechnungslegung haben die Zentralbanken in den vergangenen Jahren auf sehr unter-

schiedliche Art und Weise Rechnung getragen.””? Wahrend z. B. die US-Notenbank den

groRten Teil ihrer Wahrungsreserven, welche z. B. am Jahresende 2005 zu mehr als 60

Prozent aus Gold bestanden, weiterhin sehr vorsichtig bewertet, finden in einer Vielzahl von

Landern inzwischen verstarkt die Grundprinzipien des fair value-Bewertungsansatzes Ein-

gang in die Rechnungslegung von Wahrungsbehdrden.?®® Eine vollstandige Ubernahme der

vorwiegend kapitalmarktorientierten Bilanzierungsregeln wirde jedoch weder dem gesetz-
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muss. Zu dieser Kategorie zahlen z. B. verzinsliche Wertpapiere; siehe hierzu International Accounting
Standards Board (Hrsg.): International Accounting Standards 2002 (Deutsche Ausgabe), Stuttgart 2002,
S. 21-6.

Vgl. EZB: Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 10. November 2006 ..., a. a. O., S. 5 (Artikel 11
Absatz 1 Buchstabe b und c).

Kurtzig, J. u. a.: Accounting for Reserves, in: Pringle, R.; Carver, N. (Hrsg.): How Countries manage
Reserve Assets, London 2003, S. 256. Eine andere Meinung vertritt H. Ferhani. Nach Ansicht des Autors
kann eine unterschiedliche Behandlung von realisierten bzw. unrealisierten Gewinnen im Ergebnisausweis
dazu fiihren, dass eine Notenbank ihr Ergebnis ,,manipuliert”; siehe hierzu Ferhani, H.: Managing Reserves
- Implications for Central Bank Balance Sheets, Prasentation des IWF Monetary and Financial System
Department anléasslich einer Veranstaltung (Roundtable Discussion) der De Nederlandschen Bank,
Amsterdam, 14.10.2005, S. 18 (unverdffentlichtes Dokument).

Hierbei standen auch weitere Themenkomplexe im Vordergrund der Diskussionen, so z. B. Fragen nach
einer addquaten Kapitalausstattung von Zentralbanken; vgl. hierzu Stella, P.: Central Bank Financial
Strength, Transparency, and Policy Credibility, IMF Working Paper, Nr. 137, Washington, D. C., 2002.

So z. B. in Australien, Japan und Neuseeland; siehe hierzu ebenda, S. 17.
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lichen Auftrag der Zentralbanken noch ihrer besonderen Bedeutung und Aufgabenstellung als
Bestandteil des 6ffentlichen Sektors zweckdienlich sein.?®* Dariiber hinaus wiirde die strikte
Anwendung einer ausschlie3lich nach den IFRS-Regeln erstellten Notenbankbilanz letzt-
endlich den ,,Marktwert” und ,,Erfolg* einer Wé&hrungsbehorde nicht addquater widerspie-
geln kénnen als eine konservativere Rechnungslegung.’®® Insgesamt ist aus Sicht des IWF
jedoch eine erhdhte Aktualitdt und Transparenz der Notenbankbilanzen zu konstatieren und
zu begruRen.

Hingegen flhrt die kapitalmarktorientierte Rechnungslegung grundsatzlich zu einer erhohten
Schwankung der Jahresergebnisse von Zentralbanken, wenn diese ihre Wahrungsreserven in

der Vergangenheit nicht bereits marktnah bewerteten.?®

,» This higher volatility is generally
poorly understood by the general public and even by the MOF [Ministry of Finance], despite
the fact that it is in most part a necessary consequence of the pursuit of central bank’s
functional objectives ... As such, it can be easily interpreted by stakeholders as evidence that
the central bank is speculating with public resources.”?’ Wenn neben einem Mindestbestand
weitere Wahrungsreserven vorgehalten werden missen — z. B. in einem Festkurssystem zur
Verteidigung der Paritaten oder zur Deckung der Geldmenge in einem currency board — sind
hohe Marktrisikokosten und eine stdrkere Volatilitdt im Jahresergebnis einer Wahrungs-
behorde systemimmanent.?®® In den Fallen, in denen die Zentralbanken ber die Hohe ihres
Reservebestands unter Beachtung von gesetzlichen oder sonstigen Restriktionen eigenstandig
entscheiden, kdnnen diese allerdings aus risikopolitischen Erwégungen auf ein Minimum re-
duziert werden. Denn im Vergleich zu den tbrigen Aktiva in der Notenbankbilanz bergen die

Wahrungsreserven die hochsten Marktrisiken und kénnen daher die Ertragslage am stéarksten

24 In der Literatur wird diesbeziglich insbesondere angefiihrt, dass Wahrungsbehérden im Gegensatz zu

privaten Unternehmen keine Gewinnmaximierung verfolgen, als Teil des 6ffentlichen Sektors im Regelfall
nicht insolvenzgefahrdet sind, besondere makrodkonomische Risiken tragen missen und ihr Eigenkapital
nicht bdrsennotiert ist; siehe hierzu Hawkins, J.: Balance Sheet and Fiscal Operations, in: BIZ (Hrsg.):
Fiscal Issues and Central Banking in Emerging Economies, BIS Papers, Nr. 20, Basel 2003, S. 71; vgl. auch
Stella, P.: Do Central Banks need Capital?, IMF Working Paper, Nr. 83, Washington, D. C., 1997, S. 8 ff.
Nach Meinung von Experten musste dann beispielsweise der ,,Franchisewert* aus dem Geldemissionsrecht
einer Zentralbank bewertet werden. Nach Einschdtzung von R. Pringle: Why Central Banks need Capital, in:
Central Banking, 14. Jg., Nr. 1, S. 77, l&ge dann z. B. der Marktwert der US-Wahrungsbehdrde mit ca. 1,5
Bio. US-Dollar tiber einem Vielfachen des Borsenwertes von Microsoft, einem der weltweit in Bezug auf
seine Marktkapitalisierung groBten Unternehmen; andere — und vor allem volkswirtschaftlich relevante —
Erfolgsfaktoren von Notenbanken wie beispielsweise die Stabilitdt des Finanzsektors eines Landes lassen
sich aber kaum oder nicht exakt quantifizieren; siehe hierzu Hawkins, J.: Central Bank ..., a. a. O., S. 71.
Zum Einfluss der IFRS-Rechnungslegung auf das Portfoliomanagement von Zentralbanken siehe Kurtzig, J.
u. a.: Accounting ..., a. a. O., S. 261.

Ferhani, H.: Managing Reserves ..., a. a. O., S. 12.

Zentralbanken sichern im Regelfall diese Risiken nicht oder nicht vollstdndig durch gegenléufige Trans-
aktionen wie z. B. durch Termingeschéfte ab. Einige NZBen nutzen aber seit der Euro-Einfuhrung verstérkt
derartige Instrumente zur Steuerung ihrer Marktrisiken; siehe hierzu in diesem Teil, Kapitel 4.4.
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beeintrachtigen.’®® Eine Notenbankpolitik, welche grundlegend auf eine Minimierung der
finanziellen Risiken oder aber auf eine Steigerung der (risikoadjustierten) Ertrage ausgerichtet
ist, wird daher der Reservehohe eine besondere Beachtung schenken.” Das Ausweichen im
Reservemanagement auf risikoreduzierende Strategien, z. B. mittels einer Anlage in verzins-
liche Fremdwahrungsanlagen mit einer sehr kurzen Duration, ist einerseits wegen des nur
geringen Einflusses von Zinsanderungen im Vergleich zu Wechselkursbewegungen auf die
Hohe der Marktrisiken nur bedingt zielflihrend. Andererseits birgt eine solche Strategie durch
die Wiederanlagerisiken bei sinkenden Zinsen die Gefahr hoher Opportunitatskosten im
Portfoliomanagement. Diese konnen in Abhdangigkeit von der Renditeentwicklung an den
internationalen Geld- und Kapitalmarkten erheblich sein, wie dies in den vergangenen Jahr-
zehnten wegen eines sékularen Zinssenkungstrends der Fall war.

Diese Rahmenbedingungen kodnnen sich auf die Reservepolitik vor allem dann nachhaltig
auswirken, wenn die Wahrungsbehdrde z. B. in Relation zu ihrer Bilanzsumme einen hohen
Reservebestand halt. Eine marktorientierte Bewertung von Wahrungsreserven kann je nach
Umfang, Struktur und Management der Wahrungsreserven somit eine héhere Volatilitat der
jeweiligen Aktiva und damit auch — in Abhé&ngigkeit von den Rechnungslegungsprinzipien —
des Gewinnausweises bedingen, wie aus dem Schaubild 3 auf der néchsten Seite hervorgeht.

Dies kann zu einer Hypothek fiir die Ertragslage einer Notenbank werden.** Hiervon wird

%9 vgl. Boertje, B.; van der Hoorn, H.: Managing Market Risks - A Balance Sheet Approach, in: Bernadell, C.
u. a. (Hrsg.): Risk Management ..., a. a. O., S. 230. Dieser Aspekt wird im folgenden Teil in den Kapiteln
3.1.1 und 3.2.1 ausfiihrlich untersucht.

Ein Modell zur Optimierung von Notenbankbilanzen unter Einschluss der Wahrungsreserven fiir Ein- und

Mehrjahresperioden haben B. Boertje und H. van der Hoorn von der niederlandischen NZB entwickelt.

Hierzu erweitern sie den VaR-Ansatz um das Konzept des potenziellen Verlusts. Dieser ist definiert als das

VaR der Aktiva abzlglich des erwarteten Ertrags der Aktiva. Auf der Grundlage einer Simulation der

potenziellen Verluste bzw. Ertrage der Aktiva wird in einem weiteren Schritt die optimalen Hohe bzw.

Gewichtung der Aktivpositionen in einer Notenbankbilanz bestimmt. Diese Optimierung basiert auf der

Nutzenfunktion einer Zentralbank, welche z. B. jahrlich eine maximale Verlustobergrenze oder einen

Mindestertrag festlegt. Zudem werden weitere Modellrestriktionen wie z. B. Unter- und Obergrenzen fir

einzelne Aktiva berlicksichtigt; siehe hierzu ebenda, S. 227 ff. Die Ableitung des Ergebnisses basiert auf

dem aus der Portfoliotheorie bekannten klassischen Optimierungsmodell, welches im Teil |, 4.4.1.2, dar-
gestellt wurde. Die niederlandische NZB setzt einen solchen portfoliotheoretischen Ansatz ein und berech-
net auf dessen Grundlage das so genannte ,,vermeidbare und unvermeidbare Marktrisiko* ihrer Aktiva. Das
unvermeidbare Marktrisiko ist ein theoretischer Wert, der in ihrem Risikomanagement als Steuerungsgréfie
eingesetzt wird. Bei der Berechnung wird unterstellt, dass die Devisen- und Goldreserven auf ein Minimum
reduziert werden kénnen und der Gegenwert in jene Aktivposition mit dem vergleichsweise niedrigsten

Marktrisiko angelegt wird; vgl. hierzu De Nederlandsche Bank: Annual Report 2002, Amsterdam 2003,

S. 147. Die NZB hat jedoch keine weiteren Einzelheiten zur Ausgestaltung ihres Modells publiziert, z. B.

zur Berechnung des vermeidbaren Marktrisikos. Eine diesbezligliche Anfrage des Verfassers wurde von ihr

nicht beantwortet.

211350 filjhrte das Mitglied des Direktoriums der schweizerischen Notenbank, P. M. Hildebrand: SNB’s
Performance against the Backround of Financial Market Developments, BIS Review, Nr. 86, 2005, S. 1 f,
aus, dass die jahrliche Rendite des Reserveportfolios in den vergangenen zwanzig Jahren erheblichen
Schwankungen in einer Bandbreite von plus 20 bis minus 25 Prozent unterlag; vgl. dazu auch Stella, P.: Do
Central ..., a.a. 0., S. 15.

210

228



moglicherweise auch deren Eigenkapitalausstattung belastet.?!? Im Eurosystem wurden die
Rechnungslegungsstandards zwar so angepasst, dass sie hinsichtlich der Bilanzierung von
Wahrungsreserven verschiedene Puffer zur Dampfung des Ergebniseinflusses vorsehen.
Somit wurde einerseits dem internationalen Trend zu einer transparenteren Bilanzierung
durchaus Rechnung getragen, z. B. durch die Offenlegung ,.stiller Reserven*. Andererseits
wurde die Rechnungslegung aber so gestaltet, dass die Gewinnausweise volatiler werden und
vor allem durch die Wechselkursentwicklung des Euro phasenweise stark belastet werden

kdnnen, wie dies exemplarisch aus dem nachstehenden Schaubild 3 hervorgeht.

Schaubild 3: Gewinnentwicklung der niederlandischen Zentralbank von 1984 bis 2004
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Quelle: De Nederlandsche Bank: Annual Report 2005, Amsterdam 2006, S. 116.

So musste beispielsweise die EZB bereits im ersten vollen Geschéftsjahr 1999 einen Verlust
in Hohe von rund 247 Mio. Euro ausweisen. Dieser war in erster Linie das Ergebnis von Ab-

schreibungen auf die Finanzanlagen ihrer Devisenreserven in Hohe von rund 600 Mio.

22 Die Ertragserzielung ist — wie bereits dargestellt — fiir Notenbanken von einer untergeordneten Bedeutung
bei der Verfolgung ihres gesetzlichen Auftrags. Wenn jedoch durch die Inkaufnahme hoher Marktrisiken
das Eigenkapital vermindert wird, kann dies méglicherweise ihren Handlungsspielraum einengen und somit
auch ihre Unabhéngigkeit gegenuber Dritten, vor allem den politischen Instanzen des Landes, nachhaltig
geféhrden; siehe dazu Stella, P.: Do Central ..., a. a. O., S. 16 f. In der jlngeren Literatur besteht daher ein
Konsens, dass eine Notenbank auf Dauer zumindest ein ausgeglichenes Jahresergebnis erzielen sollte;
siehe hierzu auch Teil 111, Kapitel 2.2.3, dieser Arbeit.
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Euro.?’® Die im selben Geschaftsjahr angefallenen unrealisierten Gewinne auf Fremdwah-
rungsanlagen in Hohe von fast 6 Mrd. Euro, welche vor allem aus der kraftigen Abwertung
des Euro gegentber dem US-Dollar resultierten, konnten entsprechend der dargelegten asym-
metrischen Rechnungslegungspraxis nicht verlustreduzierend angesetzt werden.?* Denn diese
wurden in der Neubewertungsriicklage ergebnisneutral verbucht. Im Geschéftsjahr 2005 hin-
gegen musste die EZB ihren gesamten operativen Jahresuberschuss in Hohe von rund 1 Mrd.
Euro zum Aufbau einer Riickstellung fur Wahrungsrisiken verwenden, da die gesamten Neu-
bewertungsreserven aufgezehrt waren.*®

Ebenso wiesen die NZBen z. B. in den Jahren 2003 und 2004 infolge einer starken Abwer-
tung des US-Dollar gegentiber dem Euro in der Mehrheit erhebliche Rickgange ihrer Jahres-
ergebnisse aus: So sank z. B. das Bilanzergebnis der Deutschen Bundesbank im Jahr 2003
gegenuber dem Vorjahr von tber 5 Mrd. Euro auf 248 Mio. Euro. Auch im Folgejahr blieb ihr
Jahrestiberschuss mit 676 Mio. Euro deutlich unter den Planungen des deutschen Finanz-
ministers, der ein jéhrliches Ergebnis von 2 Mrd. Euro in den Haushaltsplan eingestellt hatte.
Denn in diesem Geschaftsjahr wurde die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen
Bundesbank durch Abschreibungen auf die Dollarpositionen um rund 2,1 Mrd. Euro belastet,
da fir diese keine Bewertungsreserven mehr in der Neubewertungsriicklage bestanden.”® Ein
Jahresverlust konnte nur durch bilanzielle AusgleichsmaBnahmen vermieden werden.?!’
Aufgrund der Hohe ihrer Devisenreserven hatten auch andere ,,groRe* NZBen erhebliche
Aufwendungen zu verkraften. Fir das Geschaftsjahr 2003 verzeichnete beispielsweise die
Banque de France einen Verlust in Héhe von 179 Mio. Euro.?*® Diese Entwicklung veran-
lasste sie in Abstimmung mit dem franzdsischen Finanzministerium zu einer Neuausrichtung
ihrer Reservepolitik: So wurde beschlossen, einen Teil der Goldreserven zu veraufRern und
den Gegenwert der realisierten Gewinne aus der (anteiligen) Auflésung der Neubewertungs-
riicklage einem separaten Portfolio der NZB zuzufiihren.”® Die Banca d’ltalia musste eben-
falls im Geschéaftsjahr 2003 nennenswerte Abschreibungen auf ihre Wahrungspositionen in

Hohe von rund 4,6 Mrd. Euro vornehmen und bilanzielle MaRnahmen zur Ergebnisglattung

213 \/gl. EZB: Geschaftsbericht 1999, a. a. O., S. 152 und S. 160.

2% Sjehe ebenda, S. 158.

25 \/gl. ebenda, S. 204. Die NZBen mussten daher — wie bereits im Vorjahr — auf die Zuweisung ihres Gewinn-
anteils aus der Rickverteilung des EZB-Seigniorage-Einkommens verzichten.

216 vgl. Deutsche Bundesbank: Geschéftsbericht 2004, a. a. O, S. 173.

27" Hierzu hat sie vorrangig ,,sonstige Ertrage durch die Teilausbuchung von D-Mark-Banknoten in Hohe von
rund 1,2 Mrd. Euro vereinnahmt; siehe hierzu ebenda, S. 176.

218 y/gl. Banque de France: Annual Report 2003, Paris 2004, S. 122.

2% Sjehe 0. V.: Central Banks feel ..., a. a. 0., S. 66
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einsetzen.?® Nur wenige NZBen konnten sich diesem Trend in den vergangenen Jahren

entziehen und positive Jahresergebnisse vorlegen.??*

Nach Darstellung der EZB hat die kapitalmarktnahe Bilanzierung bislang keinen Einfluss auf

ihr Reserve- bzw. Portfoliomanagement.””? Die Mehrheit der NZBen hingegen hat aufgrund

der veranderten Aufgabenstellung im Eurosystem mit einer Reihe von MaRnahmen auf die

neuen Herausforderungen im Reservemanagement reagiert. Hierbei wurden nicht nur die

Reservebesténde teilweise drastisch vermindert und / oder die Wahrungsrisiken vermehrt ab-

gesichert oder reduziert, sondern auch weitere Schritte eingeleitet:

223

Bei einigen NZBen wurden die gesetzlichen Regelungen fir die Ausschuttungspolitik
veréndert bzw. flexibilisiert, um den hohen Marktrisiken, welche aus der Reservehaltung
resultieren, angemessen Rechnung tragen zu kdnnen. So wurde beispielsweise der De
Nederlandschen Bank die Mdglichkeit einer erhdhten Rucklagenbildung eingeraumt.
Grundsatzlich fuhrt sie einen festgelegten Satz von 95 Prozent ihres Jahresergebnisses an
den Staat ab. Seit dem Beginn der EWU werden jedoch zur Starkung des Eigenkapitals
die ausschittbaren Ertrdge aus einem Verkauf von Goldreserven einem speziell dafir
eingerichteten Konto gutgeschrieben.?** Zudem kann diese NZB seit dem Jahr 2004 iiber
einen Zeitraum von maximal sechs Jahren bei der Ermittlung des ausschuttbaren Jahres-
ergebnisses die realisierten Fremdwé&hrungsgewinne mit den realisierten Fremdwé&hrungs-
verlusten verrechnen und somit ihr Eigenkapital ,,schonen“.?”®> Ebenso kann die Banque
Nationale de Belgique seit dem Geschaftsjahr 2005 ihre Ertrdge aus dem anteiligen
Verkauf von Goldbestanden in ein so genanntes ,,special unavailable account* auf der
Passivseite ihrer Bilanz einstellen. Lediglich die Zinsertrdge aus der Gegenanlage dieser

228 |hr wurde dartber hinaus

Mittel werden in die jahrliche Erfolgsrechnung einbezogen.
auch die Mdoglichkeit eingerdumt, die Ertrdge aus einem anteiligen Verkauf von Devisen-
reserven entweder auszuschitten oder aber als Puffer in Form einer Rickstellung fiir
kiinftige Abschreibungen zu nutzen.””’ Ebenso hat die Banco de Espafia im Jahr 2005
ihre gesetzlich festgelegte Gewinnabfiihrungsquote adjustiert. Im Gegensatz zu der bis-

herigen VVorgehensweise — mindestens 90 Prozent des Jahresergebnisses mussten ausge-
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221

222
223
224
225
226

N

Vgl. 0. V.: Central Banks feel ...,a.a. 0., S. 66 f.

Dies waren inshesondere jene NZBen, die ihre Wahrungsreserven starker abgebaut haben wie z. B. die
oOsterreichische, portugiesische und spanische NZB; zur Reservepolitik der NZBen siehe in diesem Teil,
Kapitel 4.2.2.1.

Siehe Schreiben der EZB vom 27.1.2006 an den Verfasser.

Die nationalen Reservepolitiken werden ausfiihrlich in diesem Teil, Kapitel 4.2, analysiert.

Siehe De Nederlandsche Bank: Annual Report 1999, a. a. O., S. 183.

Vgl. Dies.: Annual Report 2005, a. a. O., S. 116; siehe auch o. V.: Central Banks feel ..., a. a. O., S. 67.
Vgl. Banque Nationale de Belgique: Report 2005 - Annual Accounts, a. a. O., S. 97.

Siehe dazu ebenda, S. 91.
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schuttet werden — kann sie nunmehr bei der Ergebnisermittlung einen Teil der Ertrége fir
die Starkung ihrer Bilanzsubstanz verwenden.??®

Dariiber hinaus nutzt ein Grofteil der NZBen vermehrt die bilanziellen Spielrdume der
Rechnungslegung im Eurosystem. Soweit dies aus den Geschaftsberichten ersichtlich ist,
haben sie die Liquiditat aus dem Verkauf ihrer Wéhrungsreserven zu einem hohen Anteil
fur den Aufbau eines Euro-Portfolios eingesetzt.?”® Diese Vorgehensweise hat fiir die
NZBen nicht nur risikopolitische, sondern auch erhebliche bilanzielle Vorteile. Denn
Euro-Wertpapiere, welche geméall den ESZB-Rechnungslegungsstandards dem ,,sonstigen
Anlagevermdgen® zugerechnet werden kdnnen, missen im Gegensatz zu den Wé&hrungs-
reserven nicht marktnah bilanziert werden. Vergleichbar der IFRS-Regelung fir so
genannte ,held to maturity“-Finanzinstrumente kdénnen diese Aktiva zu den Anschaf-
fungskosten bewertet werden.?*° Folglich sind Wertanderungen dieser Anlageinstrumente
grundsatzlich nur bei einem Verkauf ergebnisrelevant und mindern ausschliellich erst
dann das Jahresergebnis, wenn der erzielte Marktpreis den Anschaffungswert unterschrei-
tet.>! Die Anwendung dieser Bilanzierungsregel erforderte in einigen Landern eine
Novellierung der Notenbankgesetze.?** Seit dem Jahr 2004 profitieren so beispielsweise
die Banque de France, die Central Bank of Ireland und die Osterreichische National-

bank von diesem erweiterten Handlungsspielraum.”®
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Vgl. hierzu die Stellungnahme der EZB: Opinion of the European Central Bank of 11 August 2005 at the
Request of the Spanish Secretary of State for the Economy on a Draft Royal Degree on the Arrangements
for the Payment of the Banco de Espafia’s Profits to the Treasury, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdfen_con_
2005_30_f sign.pdf (Stand: 27.2.2006).

In der konsolidierten Bilanz des Eurosystems hat sich folglich die Position ,,Wertpapiere in Euro von
Ansassigen des Euro-Wahrungsgebiets” seit dem Beginn der EWU stark erhéht. In der Er6ffnungsbilanz
belief sich deren Wert auf insgesamt 21,7 Mrd. Euro und resultierte vor allem aus jenen Euro-Anlagen,
welche die NZBen aus dem Tausch ihrer VVorgangerwahrungen erwarben. Zum Jahresende 2005 war dieser
Aktivposten sprunghaft um 70,7 Mrd. Euro auf 92,4 Mrd. Euro angestiegen; vgl. Dies.: Jahresbericht 2005,
a. a. 0., S. 214. Ein Vergleich dieses Betrages mit der Héhe des (reduzierten) Volumens der Devisen-
bestédnde, welche in diesem Zeitraum um insgesamt 62,4 Mrd. Euro sanken, lasst den Schluss zu, dass die
NZBen den Gegenwert offenkundig vorrangig in Euro-Wertpapiere umgeschichtet haben; siehe hierzu in
diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.

Finanzanlagen koénnen in diese Kategorie eingeordnet werden, wenn sie einen Falligkeitstermin aufweisen
und der Erwerber diese bis zur Falligkeit halt; vgl. Barz, K. u. a.: IAS ..., a. a. O., S. 257.

Die Vorschriften des ESZB sehen fir diese Finanzanlagen ein Wahlrecht vor. Dieses ermdglicht eine Bilan-
zierung dieser Anlageinstrumente zu den Anschaffungskosten anstelle einer marktnahen Bewertung; vgl.
dazu EZB: Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 10. November 2006 ..., a. a. O., S. 24 (Anhang 4).
Folglich sind negative Wertdnderungen dieser Finanzinstrumente wahrend der Haltedauer nicht ergebnis-
belastend zu verbuchen.

So hat beispielsweise die dsterreichische NZB im Jahr 2004 ein fair value-Bewertungsgesetz im nationalen
Handelsgesetzbuch eingefiihrt; vgl. hierzu Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 2004, Wien
2005, S. 85.

Siehe Banque de France: Annual Report 2005, Paris 2006, S. 56, und Central Bank of Ireland: Annual
Report 2004, Dublin 2005, S. 37, sowie Osterreichische Nationalbank: Geschaftsbericht 2004, a. a. O.,
S. 97.
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e Des Weiteren hat die Banque de France mit ihrem Anteilseigner Sonderregeln fir die
Ubernahme von Risiken aus der Reservehaltung getroffen. Die Vereinbarung sieht vor,
dass der franzosische Staat anfallende Verluste aus den Wahrungsreserven bernimmt,
wenn die Neubewertungsriicklage der NZB aufgezehrt ist. Die EZB hat diese VVorgehens-
weise in einer Stellungnahme ausdriicklich positiv bewertet, da sie die finanzielle Unab-
hangigkeit der Banque de France untermauert.”*

e Schliel}lich haben einige NZBen wie z. B. die Central Bank of Ireland oder die De
Nederlandsche Bank ihre Wahrungsreserven in erheblichem Umfang gegen Wechsel-
kursrisiken abgesichert.?® Einige NZBen nutzen (berdies im Rahmen ihres Reserve-
managements eine Vielzahl neuer Anlageklassen und -instrumente, um den Diversifika-
tionsgrad ihrer Wahrungsreserven aus Risiko- und Ertragsiiberlegungen zu verbessern.?*®

Somit kann zusammenfassend festgehalten werden, dass die verdnderte Rechnungslegung im

Eurosystem die Reservepolitiken der NZBen nachhaltig beeinflusst hat. Risikopolitische

Aspekte haben diesbeziiglich erheblich an Bedeutung gewonnen. Folglich haben einige

NZBen auf die veranderten, erschwerten Rahmenbedingungen reagiert und auch ihre Bilan-

zierung und Gewinnermittlungspraxis angepasst, um ihre Marktrisiken effizienter als in der

Vergangenheit zu steuern.

2.2 Bedeutung der Wechselkurspolitik im Eurosystem

Die Einflihrung des Euro hat nicht nur beziiglich der Definition der Wahrungsreserven sowie
der Rechnungslegungspraxis Auswirkungen auf die Reservepolitiken der NZBen. Denn die
Ausgestaltung der Wechselkurspolitik in der EWU beeinflusst im Wesentlichen auch die
Reservehaltung der EZB. Daher wird dieser Aspekt im Folgenden untersucht.

2.2.1 Rolle der Wechselkurspolitik im Rahmen der geldpolitischen Strategie des
Eurosystems

Die Grindung der EWU hat die Bedeutung der européischen Wechselkurspolitik signifikant
veréndert. Wie im Teil I, Kapitel 3.2, aufgezeigt wurde, haben in diesem Kontext zum einen
vor allem strukturelle Faktoren die Relevanz des AuRenwertes in der EWU in Bezug auf
zentrale makrookonomische Einflussgrofien wie z. B. das BIP oder die Inflationsentwicklung

in den Hintergrund treten lassen. So waren die Teilnehmerlander vor der Einflihrung des Euro

34 vgl. EZB: Opinion of the European Central Bank of 13 February 2004 at the Request of the French Ministry
of Economic Affairs, Finance and Industry on a Draft Article of a Finance Law, http://www.ecb.int/ecb/
legal/pdf/en_con_2004_6_f sign.pdf (Stand: 4.2.2006).

Siehe hierzu in diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.

Zum Anlagemanagement der NZBen siehe weiterfilhrend in diesem Teil, Kapitel 4.4.
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sehr offene Volkswirtschaften. Dieser Offenheitsgrad hat sich mit dem Beginn der EWU
deutlich vermindert.®” Der Einfluss von Wechselkursbewegungen auf den gemeinsamen
Wahrungsraum und auf die landesspezifischen makrotkonomischen Variablen der Teil-
nehmerlander hat somit seit Grindung der EWU signifikant abgenommen und liegt auf einem
vergleichbaren Niveau wie in den Vereinigten Staaten.?®

Wie zudem in diesem Teil, Kapitel 1.2, dargelegt wurde, hat zum anderen im Eurosystem das
Ziel der Preisstabilitat oberste wahrungspolitische Prioritat. Daher verfolgt die EZB weder
implizit noch explizit die Steuerung eines bestimmten AuBenwertes des Euro gegeniiber Dritt-
wahrungen.?* Die Wechselkurspolitik ist als ein Element in die geldpolitische Strategie des
Eurosystems eingebettet und diesem obersten Ziel untergeordnet.?** In der stabilitatsorien-
tierten geldpolitischen Strategie der EZB wird die Rolle der Wechselkurspolitik in nur zwei
Satzen abgehandelt: ,,Unter den gegenwadrtigen Umstanden — die weder eine formliche
Wechselkursvereinbarung noch eine generelle Richtungsweisung zeigen — ist der Euro-
Wechselkurs das Resultat aktueller und erwarteter Geld- und anderer Politiken sowohl im
Euro-Wahrungsgebiet und anderswo wie der Aufnahme dieser Politiken seitens der Markt-
teilnehmer. Da die geldpolitische Strategie des Eurosystems kein Wechselkursziel fir den
Euro beinhaltet, sieht sich die Aufgabe der Fokussierung auf die Wahrung der Preisstabilitat
im Euro-Wahrungsgebiet vereinfacht.“** Auch wegen der GréRe der EWU scheidet der

Wechselkurs als Zwischenziel fur die Wahrungspolitik aus.?*? Zudem haben filhrende EZB-

27 Wie im Teil 1, Kapitel 3.2, dargelegt wurde, sank der Anteil der Exporte und Importe am BIP der Gemein-
schaft von rund 53 auf 26 Prozent im Jahr der Euro-Einfuhrung. Im Jahr 2005 erhéhte sich diese Quote vor
allem wegen des starken weltwirtschaftlichen Wachstums wieder auf rund 30 Prozent; siehe hierzu Trichet,
J.-C.: The Process of Economic, Monetary and Financial Integration in Europe, Text of the Jean Monnet
Lecture at the European Business School, London, 29.11.2006, BIS Review, Nr. 117, 2006, S. 3. Es ist an
dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass in der Literatur zum Teil eine abweichende Berechnung des Offen-
heitsgrades Verwendung findet. Bei dieser werden die Importe und Exporte durch den Faktor 2 dividiert und
dann in Relation zum nominalen BIP eines Landes oder einer Wahrungsunion gesetzt; siehe beispielsweise
Hefeker, C.: Die européische Wéhrungsintegration nach dem zweiten Weltkrieg - Politik, Ideologie oder
Interessen?, HWWA Discussion Paper, Nr. 347, hrsg. vom Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv,
Hamburg 2006, S. 17. Daher kénnen sich die veroffentlichten Daten zum Offenheitsgrad des Euroraums
betréchtlich unterscheiden.

Deren Quote lag im Jahr 2000 bei 26,2 und jene Japans bei 20,1 Prozent; vgl. hierzu Squalli, J.; Wilson, K.:
A new Approach to measuring Trade Openess, Zayed University Research Paper, Dubai 2006, S. 24 und
S. 26.

29 Sjehe hierzu EZB: Die stabilitatsorientierte ..., a. a. O., S. 45.

0 Die EZB hat ihre geldpolitische Strategie, das so genannte “Zwei-Saulen-Konzept” (monetire und wirt-
schaftliche Analyse) Ende des Jahres 1998 bekannt gegeben und im Jahr 2003 einer Revision unterzogen;
siehe hierzu Dies.: Ergebnis der von der EZB durchgefiihrten Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie,
in: Monatsbericht, Juni 2003, S. 87 ff.

Dies.: Die stabilitatsorientierte ..., a. a. O., S. 45; so auch Wyplosz, C.: A Review of the Monetary Situation
in the Euro Zone and an Analysis of the Possibilities of International Monetary Cooperation between the
Euro-Dollar- and Yen-Zones, Briefing Paper for the Committee on Economic and Monetary Affairs,
Strasburg, 14.3.2000, http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/emu/5th_leg_en.htm (Stand: 10.7.2004,
S. 11).

So Gorgens, E. u. a.: Europdische Geldpolitik ..., a.a. O., S. 196.
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Vertreter wiederholt darauf hingewiesen, dass:**
e ein Wechselkursziel in der EWU auf langere Sicht einen Konflikt mit dem Primarziel
bedeuten konne,
e eine grundsatzliche Steuerbarkeit der Wechselkurse durch die Wéhrungsbehérde ange-
zweifelt wird und
e eine stabilitatsorientierte makrodkonomische Politik die wesentliche Grundlage fur stabile
Wechselkurse ist.
Anders formuliert: Die Wechselkursstrategie des Eurosystems griindet auf der Annahme, dass
der Aullenwert der Gemeinschaftswéhrung grundsatzlich weder gesteuert werden soll noch
steuerbar ist. Allerdings betont die EZB auch, dass sie sowohl fundamental ungleichge-
wichtige Wechselkurse als auch eine hohe Volatilitdt des AulRenwertes der Gemeinschafts-
wahrung flr problematisch erachtet. Denn diese kénnen ihrer Ansicht nach sowohl die
Inflationsprognosen als eine wesentliche Grundlage ihrer Geldpolitik erschweren als auch die
Wirtschaftstatigkeit im Euroraum behindern.** Der Euro-Wechselkurs ist somit ein Bestand-
teil der Variablen bzw. Indikatoren, welche sie bei ihren geldpolitischen Entscheidungen
beriicksichtigt; er ist aber weder ,,... an intermediate target nor a policy objective.“**® Im
Rahmen der EZB-Strategie findet die Wechselkursentwicklung sowohl Beachtung bei der
Einschéatzung der kiinftigen monetéren und wirtschaftlichen Entwicklung in der Eurozone als
auch im Rahmen der Inflationseinschatzung der EZB. Welches Gewicht sie dem Wechselkurs
in diesem Kontext beimisst, kann jedoch nicht eindeutig bestimmt werden.?*® Denn die
oberste Wéahrungsbehorde hat bislang keine Details darlber vertéffentlicht, welche Prognose-
modelle ihren Analysen zugrunde liegen und welche Bedeutung hierbei die einzelnen
Variablen haben bzw. mit welcher Gewichtung diese bei den Simulationen und bei den

Projektionen beriicksichtigt werden.?*’

Aufgrund der bisherigen Erfahrungen und Publika-
tionen der EZB sowie verschiedener Stellungnahmen des EZB-Direktoriums kann aber

zumindest ansatzweise davon ausgegangen werden, dass der AuBenwert im Vergleich zu

23 7Zu den diesbeziiglichen Stellungnahmen des EZB-Rats siehe die Zusammenfassung bei Bofinger, P.:

Optionen fir die Wechselkurspolitik der EZB, Arbeitsdokument des Europdischen Parlaments (General-
direktion Wissenschaft), Reihe Wirtschaftsfragen, Nr. 115, Luxemburg 1999, S. 3.

Bei ihren Inflationsprognosen unterstellt die EZB, dass der Wechselkurs des Euro — ebenso wie ihre Geld-
politik — konstant bleibt.

Europdische Kommission (Generaldirektoriat Economic and Financial Affairs): EMU after five Years,
Special Report, Nr. 1, Brissel 2005, S. 79.

Die EZB erwéhnt die Wechselkursentwicklung ausschlieBlich im Zusammenhang mit jenen Variablen, die
sie flr ihre kurz- und mittelfristige Inflationseinschatzung im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse heran-
zieht; vgl. dazu EZB: Ergebnis ..., a.a. 0., S. 97.

Siehe hierzu Patterson, B. u. a.: Exchange Rates and Monetary Policy, Working Paper Economic Affairs
Series, Nr. 120, hrsg. vom Europdischen Parlament (Directorate-General for Research), Luxemburg 2000,
S. 44; vgl. auch Selmayr, M.: Darf die EZB den Wechselkurs des Euros stiitzen?, in: Europa-Blétter, 9. Jg.,
Nr. 6, 2000, S. 2009.
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anderen makrodkonomischen GroRen wie z. B. der Geldmengenentwicklung im Rahmen der
EZB-Strategie eine untergeordnete geldpolitische Relevanz hat.?*®
Die EZB verfolgt somit grundsétzlich eine Wechselkurspolitik, die vergleichbar mit der-

249

jenigen der US-Wahrungsbehorde (benign neglect) ist.“” ,,Nevertheless, through its effect on

economic activity on prices, the exchange rate affects the outlook for price stability and thus

still undoubtedly plays an important role in the monetary policy of the Eurosystem.”?*

Hierbei sind bezliglich des oben definierten Stabilitatsziels hauptsachlich drei verschiedene

Wechselkurs-Transmissionsmechanismen bedeutsam:

o Direkte Preiseffekte, die insbesondere bei UberschieBenden Abwertungen des Euro das
Stabilitatsziel gefahrden konnen. Wird der Wechselkurs z. B. aus politischen Erwédgungen
»Kunstlich® niedrig gehalten, koénnen steigende Einfuhrpreise zu einer Erhdhung des
inlandischen Preisniveaus filhren.** Ein Anstieg der importierten Inflation kann sich in
erster Linie bei Rohstoffen wie z. B. dem Roh0l einstellen. In der Folge kénnen diese
Effekte auch die Inflationserwartungen im Wahrungsraum verstarken, wenn die Geld-
politik diesen nicht entgegenwirken kann.?*? Ebenso kann eine sehr starke Aufwertung des
Euro deflatorische Folgen fur die Wirtschaft der Wéhrungsunion haben und somit ebenso
die angestrebte untere Zielmarke des Preisniveaus im Euroraum gefahrden.??

e Indirekte Preiseffekte einer Ab- oder Aufwertung, die sich z. B. infolge einer gestie-
genen (gesunkenen) Wettbewerbsfahigkeit handelbarer Guter aus dem Euroraum oder
aber beispielsweise auch aufgrund von Lohnanpassungen durch einen Anstieg (Rickgang)

der Verbraucherpreise ergeben kénnen (Zweitrundeneffekte).

% Siehe z. B. EZB: Monetére Analyse in Echtzeit, in: Monatsbericht, Oktober 2004, S. 59. Dessen Bedeutung
diirfte diesbeziiglich vergleichbar sein mit jener des Olpreises. So die Darstellung des damaligen Présidenten
der EZB, W. F. Duisenberg; vgl. dazu Europdischen Parlaments (Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung):
Hearing before the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament with the
President of the European Central Bank, in Accordance with Article 113 (3) of the Treaty on European
Union, Brissel, 23.11.2000, http://www.ecb.int/press/key/date/2000/html/sp001123_1.en.html (Stand:
17.9.2005, S. 4). Allerdings hat sich diese Einschdtzung der EZB phasenweise auch veréndert. Zu Beginn
der EWU hat sie im Hinblick auf die geschlossene Volkswirtschaft des Euroraums oftmals betont, dass sie
dem Wechselkurs nur eine geringe Bedeutung fiir die Entwicklung der Inflationsrate in der Eurozone ein-
raumt. Demgegeniber verdeutlichte die ausgepragte Abwertung des Euro in den Jahren von 1999 bis 2000
und der hiermit einhergehende Anstieg des Preisniveaus in der EWU, dass sie diese Einschatzung teilweise
revidieren musste.

Vgl. dazu Friedrich, K.: The Euro Exchange Rate - A Problem for European Monetary Policy?, in: Caesar,
R.; Scharrer, H.-E. (Hrsg.): European Economic ..., a. a.. O., S. 160 f.

® Duisenberg, W. F.: Speech ...,a.a. 0., S. 1.

! Vgl. Deutsche Bundesbank: Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 32.

52 y/gl. Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 325.

3 Siehe EZB: Ergebnis ...,a.a. 0., S. 92 f.
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¢ Indirekte Preiseffekte, die sich aus einer intensiveren Verwendung des Euro als inter-
nationale Wahrung ergeben kénnen.”* So kénnen beispielsweise zum einen Portfolio-
transaktionen zu einem starker (schwécher) als gewtinschten Geldmengenwachstum in der
EWU flhren und somit die Inflationspotenziale im Euroraum erhéhen (senken), wenn die
Veranderung der Geldmenge nachfragewirksam wird. Zum anderen kdnnen mit diesen
Transaktionen auch Veranderungen des AulRenwertes der Gemeinschaftswéhrung einher-
gehen, die ebenfalls das Stabilitétsziel oder aber die Konjunktur in der Eurozone belasten
kdnnen.
Okonometrische Untersuchungen kommen (iberwiegend zu dem Resultat, dass der potenzielle
Einfluss des Euro-Aulienwertes auf das inlandische Preisniveau in der EWU als geschlossene
und groRBe Volkswirtschaft gering ist. Die hierzu vorliegenden Studien belegen, dass der
Wechselkurs sowohl beziglich der Inflationsrate in der EWU als auch im Hinblick auf die
landerspezifischen Inflationsdivergenzen im Vergleich zu anderen Faktoren eine sehr einge-
schrankte Bedeutung hat.*® ?*® Die EZB betrachtet die Entwicklung des Euro-Wechselkurses
grundsatzlich als das Ergebnis ihrer gegenwartigen und zukinftigen Geldpolitik, der Fiskal-
und Strukturpolitik der Mitgliedstaaten sowie als Reflex bzw. das Ergebnis zyklischer und
sonstiger EinflussgroRen in der EWU und weniger als Steuerungsinstrument oder Ziel ihrer
Geldpolitik. Daher beurteilt sie grundsatzlich Wechselkursverzerrungen und / oder eine sehr
hohe — in den Worten ihres amtierenden Présidenten ,brutale* bzw. ,exzessive* — Kurs-
volatilitat als Reflex von makrodkonomischen Ungleichgewichten und / oder als Folge einer
Verunsicherung der Devisenmarktteilnehmer.
Mit anderen Worten: Da die Geldpolitik nach Auffassung der EZB die Ursachen der oben
genannten Ungleichgewichte nicht beseitigen kann, welche beispielsweise durch fiskalische

>4 In der Literatur werden im Regelfall nicht die potenziellen Effekte, welche aus Portfoliotransaktionen

resultieren kénnen, in ihrer Wirkung auf das inlandische Preisniveau untersucht; siehe hierzu beispielsweise
Hufner, F. P.; Schroder, M.: Exchange Rate Pass-Through to Consumer Prices - A European Perspective,
ZEW Discussion Paper, Nr. 20, hrsg. vom Zentrum fur Européische Wirtschaftsforschung, Mannheim 2002,
S. 2 ff. Der Verfasser hat daher diesen Aspekt zusétzlich in die Wirkungsanalyse aufgenommen, da die
Geldmengenentwicklung im Euroraum in den vergangenen Jahren in einem stirkeren Umfang auch durch
Portfolioumschichtungen bestimmt wurde. Zum Einfluss von Portfoliotransaktionen auf die Geldmenge und
auf die Geldpolitik in der EWU siehe EZB: Ergebnis ..., a. a. O., S. 100.

So schatzte H. Faruquee: Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area, in: IMF Staff Papers, 53. Jg.,
Nr. 1, 2006, S. 69 f, die Wechselkurselastizitat des Verbraucherpreisindex in der Eurozone im Zeitraum der
Jahre von 1990 bis 2002 nach jeweils 12 bis 18 Monaten auf nur 2 Prozent. Die Kommission kommt zu
einem vergleichbaren Ergebnis; vgl. Europaische Kommission (Generaldirektoriat Economic and Financial
Affairs): EMU after ..., a. a. O., S. 80. Eine andere Auffassung vertreten O. Issing u. a.: Monetary Policy in
the Euro Area, Cambridge 2001, S. 63. Zu den Determinanten, welche die Unterschiede in den Lander-
Inflationsraten in der EWU beeinflussen kdnnen, siehe Busetti, F. u. a.: Inflation Convergence and Diver-
gence within the European Monetary Union, ECB Working Paper Series, Nr. 574, Frankfurt a. M. 2006.

In einer aktuellen Studie konnte zudem nachgewiesen, werden, dass seit den neunziger Jahren der Einfluss
(nominaler) Wechselkursénderungen auf die Import- und Konsumentenpreise in den G7-Staaten erheblich
abgenommen hat; vgl. hierzu Krajnyak, K.; Ouliaris, S.: Exchange Rate Pass-Through to Import Prices, in:
IWF: World Economic Outlook, April 2006, S. 114 f.
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oder strukturelle Fehlallokationen bedingt sind, ,,... misalignments and excessive volatility
should be contained by addressing their underlying causes. The Eurosystem’s stability-
oriented monetary policy strategy ensures that that the single monetary policy makes the best
possible contribution in this regard.”?’ Einschrankend ist an dieser Stelle anzumerken, dass
die Wissenschaft Antworten auf die Frage schuldig bleibt, anhand welcher Parameter ein
empirisch tberprifbarer Gleichgewichtswechselkurs bzw. ein fundamental (ber- oder unter-
bewerteter AuBenwert einer Wahrung ermittelt werden kann.?*®

Hinsichtlich der Wechselkursvolatilitdt des Euro ist zudem festzustellen, dass diese im
Vergleich zu den Schwankungen der D-Mark — mit Ausnahme der Phase der EWS-Krise in
den neunziger Jahren — insgesamt niedriger ausféllt und auBerhalb des Zeitraumes von Juni
2000 bis Juni 2001 einen abwarts gerichteten Trend hat, wie dies aus dem Schaubild 4 auf der
nachsten Seite ersichtlich wird.”*° Dieses Ergebnis ist umso erstaunlicher, da die EZB grund-
satzlich eine neutrale Wechselkurspolitik verfolgt und die berwiegende Mehrheit der
Wahrungsexperten vor der Euro-Einfihrung eine hohere Schwankungsbreite der Gemein-
schaftswahrung im Vergleich zu jener der D-Mark erwartet hatte.?*

Ebenso bezweifelt die EZB vor dem Hintergrund der GrofRe und Liquiditat der inter-
nationalen Finanzmérkte eine nachhaltige Steuerbarkeit der Devisenkurse, wenn diese nicht

den Fundamentaldaten entsprechen.?®! Des Weiteren betont sie, dass eine Wechselkurskoordi-

27 Duisenberg, W. F.: Speech ..., a.a. 0., S. 2.

28 p. De Grauwe kommt zu dem Ergebnis: It is now a well-established scientific truth that the exchange rate
is disconnetced from fundamentals. If there is a relation between the exchange rate and the fundamentals it
is a fuzzy and unstable one that cannot be used to explain exchange rate movements, let alone to predict
these.” De Grauwe, P.: Exchange Rates in Search for Fundamentals - The Case of the Euro-Dollar-Rate,
http://ww.econ.ku.leuven.ac.be/ew/admin/Publications/LES95.pdf (Stand: 19.9.2005, S. 16); siehe hierzu
auch De Nederlandsche Bank: What do we understand about Exchange Rates?, in: Quarterly Bulletin,
March 2002, S. 43 ff, und Deutsche Bundesbank: Wechselkurs- und Zinsdifferenz - Jiingere Entwicklungen
seit Einflihrung des Euro, in: Monatsbericht, 57. Jg., Nr. 7, 2005, S. 29 ff.

Die amerikanische Investmentbank Merrill Lynch berechnet fur den Zeitraum vor Einfiihrung des Euro
einen synthetischen AulRenwert der Gemeinschaftswéahrung und seit dem Beginn der EWU einen synthe-
tischen D-Mark-Kurs gegeniiber Drittwéhrungen wie z. B. dem US-Dollar. Im Zeitraum vom 31.12.1989 bis
zum 31.12.1998 hatte die D-Mark eine Volatilitat von 10,9 Prozent p. a. und der (synthetisch berechnete)
Euro eine solche von 10,4 Prozent p. a. Seit der Euro-Einfihrung sank die Volatilitdt des Euro (bis zum
31.12.2005) nach Berechnungen des Verfassers auf 9,8 Prozent p. a. So im Ergebnis auch Mussa, M.:
Reflections on the International Role of the Euro, in: The Euro 50 Group Roundtable - The Euro in the
International Arena, Washington, D. C., 2000, S. 35; siehe auch Detken, C.; Hartmann, P.: The Euro and
International Capital Markets, ECB Working Paper Series, Nr. 19, Frankfurt a. M. 2000, S. 21 und S. 52.
Diese Erwartungen griindeten zumeist darauf, dass dessen Einfiihrung eine massive Kapitalumschichtung
aus dem US-Dollarraum in die EWU implizieren wiirde. Zur theoretischen Begriindung dieser These siehe
Bénassy, A. u. a.: The Euro and the Exchange Rate Stability, in: Masson, P. R. u. a. (Hrsg.): EMU ...,
a.a. 0., S. 158 f; vgl. hierzu auch Europdische Kommission: Economic Policies in EMU (Part B) - Specific
Topics, Economic Papers, Nr. 125, Briissel 1997, S. 40. Demgegentiiber verwiesen andere Studien darauf,
dass in einem vergleichsweise geschlossenen Wahrungsraum der Anreiz fur den Einsatz des Wechselkurses
als Instrument zur Konjunkturstabilisierung tendenziell abnimmt und die breiteren und liquideren Finanz-
markte in der EWU die Wechselkursvolatilitdt des Euro ddmpfen; siehe hierzu Detken, C.; Hartmann, P.:
The Euro ..., a. a. 0., S. 20; so argumentiert auch H. Miiller: Wechselkurspolitik ..., a. a. O., S. 102 f.

Vgl. Deutsche Bundesbank: Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 32.
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nierung der Notenbanken sowohl angesichts der Erfahrungen in der Gruppe der G7-L&nder in
den vergangenen Jahrzehnten als auch innerhalb des EWS schwierig ist bzw. war, da die
beteiligten Staaten oftmals unterschiedliche Ziele verfolgten.?®* Aus diesen Uberlegungen
wurden auch im WKM 11 die Interventionsbander sehr weit ausgelegt und die Mdglichkeit

vorgesehen, dass die EZB ihre Interventionen einstellen kann.

Schaubild 4: Vergleich der Volatilitat des Wechselkurses der D-Mark und des Euro
gegenuber dem US-Dollar von Dezember 1990 bis Dezember 2005

18% 18%
16% - + 16%
14% - - 14%
12% - r 12%
10% - r 10%
8% - r 8%

6% - r 6%

4% 4%
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12/99 -
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12|05

Volatilitdt D-Mark/US-Dollar (synthetische Berechnung ab 31.12.1998)

= \/olatilitdt Euro/US-Dollar (synthetische Berechnung bis zum 31.12.1998)

Quelle: Eigene Erstellung. Daten: Die synthetischen Wechselkurse werden von der amerikanischen Investment-
bank Merrill Lynch berechnet und im institutionellen Nachrichtendienst Bloomberg veroffentlicht. Die
Volatilitat wurde als Standardabweichung der taglichen Wechselkursanderungen fiir einen Zeitraum von
jeweils 250 Tagen berechnet.

Bei einer Analyse und Bewertung ihrer Interventionspolitik seit der Euro-Einfiihrung ist diese
Grundauffassung fur das Verstandnis ihrer Wechselkursstrategie von zentraler Bedeutung.
Diese kann daher als eine ,,benign neglect-Politik* mit einem impliziten Risikomanagement
zur Vermeidung groRerer Fehlbewertungen des Euro-AuRenwertes umschrieben werden.?®®
Sie hat daher, wie bereits in diesem Teil, Kapitel 1.3, dargelegt, weder Anstrengungen
unternommen, den Euro in ein internationales Festkurssystem einzubinden noch wurden
bislang vom Rat ,,allgemeine Orientierungen erlassen. Aufgrund des fehlenden Erfolgs-
ausweises der EZB zu Beginn der EWU, d. h. einer anfanglich fehlenden Bilanz ihrer makro-

262 \/gl. dazu Duisenberg, W. F.: Speech ..., a. a. O., S. 2.
263 Sjehe dazu Padoan, P. C.: The Role of the Euro in the International System - A European View, in:
Henning, C. R.; Padoan, P. C.: Transatlantic Perspectives on the Euro, Washington, D. C., 2000, S. 71.
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6konomischen Leistungen z. B. in Bezug auf die Erreichung des Inflationsziels, wurde der
Stabilitat der neuen Wahrung zundchst eine héhere Prioritdt eingerdumt. Somit hat die EZB in
den Anfangsjahren dem Aufllenwert wahrscheinlich mehr Beachtung geschenkt als dies von
ihr wohl geplant war. Denn bereits kurz nach dem Start fiel der Wechselkurs des Euro massiv
und belastete unmittelbar die Bewertung der Leistungen der EZB durch die Marktteilnehmer.
Die im Vorfeld der Euro-Einfuhrung teilweise gehegten Erwartungen eines raschen und
massiven Umschichtens aus dem US-Dollar in die Gemeinschaftswahrung wurden somit

zunachst erheblich enttauscht.?

2.2.2 Arten und Effektivitat von Devisenmarktinterventionen

Die eingeschrénkte Rolle des AulRenwerts der Gemeinschaftswahrung im Rahmen der geld-
politischen Strategie des Eurosystems sowie der vergleichsweise hohe Freiheitsgrad in der
Wechselkurspolitik schlieBen Devisenmarkteingriffe der EZB zur Wahrung der Preisstabilitat
in der Wahrungsunion oder bei besonderen Lagen an den Devisenmarkten nicht aus. Daher ist
es fur die Beurteilung ihrer Interventionspolitik und der Effektivitét ihrer Interventionen von
zentraler Bedeutung, dieses Instrument der duBeren Wé&hrungspolitik ausfuhrlich zu analy-

sieren.

2.2.2.1 Interventionsarten

Auch nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems und dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen zwischen den wichtigsten Wahrungen greifen Zentralbanken an den Devisen-
markten ein, obgleich sich die Wahrungsbehdrden der G7-Staaten seit Mitte der neunziger
Jahre nur noch sporadisch betéatigen. Als Devisenmarktinterventionen werden im Folgenden
Kéufe oder Verkdufe von Drittwahrungen gegen eine Landeswéhrung durch die wahrungs-

politischen Entscheidungstrager eines Landes verstanden.?® Dies geschieht mit dem Ziel, auf

264 Insbesondere amerikanische Okonomen wie beispielsweise F. Bergsten erwarteten eine rasche und nach-

haltige Aufwartsentwicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar. Seine Prognose griindete auf der Uber-
legung, dass vor allem wegen zu erwartender Portfolioumschichtungen rund 500 bis 1.000 Mrd. US-Dollar
in die Eurozone transferiert wirden. Diese Entwicklung hétte c. p. zu einer nachhaltigen Aufwertung des
Euro gefiihrt; vgl. hierzu auch Européische Kommission: Economic Policy ..., a. a. O., S. 24.

Siehe hierzu Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 372. Teilweise werden in der Literatur auch
wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Beeinflussung des AuBenwertes einer Wéhrung in die Definition mit-
einbezogen. Zu nennen sind beispielsweise Kapitalverkehrskontrollen oder sonstige Steuerungen des inter-
nationalen Kapitalverkehrs. Dariiber hinaus enthalten weitere Definitionen auch so genannte ,,passive Inter-
ventionen®. Hierbei handelt es sich um Transaktionen, die — wie z. B. die Geschéfte der Notenbanken mit
dem IWF — nicht direkt ber die Devisenmérkte abgewickelt werden; siehe dazu Wollmershéuser, T.:
ESZB-Devisenbestand - quo vadis?, Wirzburg Economic Papers, Nr. 16, Wirzburg 2000, S. 17. Im
Rahmen dieser Arbeit wird ausschliesslich der direkte Eingriff einer Zentralbank am Devisenmarkt als Inter-
vention bezeichnet.
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den Wechselkurs adaquat Einfluss zu nehmen:*® Dieser Eingriff kann nach der vorherr-

schenden Argumentation in der Literatur sowohl darauf ausgerichtet sein, dass Wechselkurs-

niveau der Landeswéhrung zu steuern als auch die Volatilitat des Wechselkurses der Landes-

wahrung gegeniiber Drittwahrungen zu erhdhen oder zu senken.?®” Hinsichtlich der Aus-

gestaltung und der denkbaren Wirkungsmechanismen von Eingriffen am Devisenmarkt

werden in der Literatur folgende Unterscheidungen getroffen:

Sterilisierte versus nicht-sterilisierte Interventionen. In diesem Kontext werden Inter-
ventionen beziglich ihrer Auswirkung auf die inlandische Geldbasis unterschieden.
Verkauft z. B. eine Wahrungsbehorde zur Wechselkursstabilisierung der Inlandswahrung
Drittwahrungen, so hat dies zur Folge, dass sich die inldndische monetare Basis verringert

und c. p. der inlandische Geldmarktzins steigt.?®

Wenn die Wahrungsbehdrde dem ent-
gegenwirken mdchte, kann sie diesen Effekt neutralisieren, indem sie durch verschiedene
geldpolitische MaBBnahmen die Geldbasis wieder ausweitet, z. B. durch eine verstérkte

269 Insbesondere bei hohen Inter-

Kreditgewadhrung an inlandische Geschéftsbanken.
ventionsvolumina sind einer solchen Politik jedoch enge Grenzen gesetzt, so dass eine
Neutralisierung nicht immer gelingt.2” In der wahrungspolitischen Praxis tiberwiegt daher
das Instrument der sterilisierten Intervention.?’* Denn nicht-neutralisierte Eingriffe be-

deuten ,,... eine veranderte Geldpolitik, die tber die Devisenméarkte implementiert wird,
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Als weiteres Interventionsmotiv wird in der Literatur der Aufbau von Devisenreserven angefiihrt; siehe hier-
zu Brandner, P.; Grech, H.: Why did Central Banks intervene in the EMS? - The Post 1993 Experience,
OeNB Working Paper, Nr. 77, Wien 2002, S. 2 f.

In der Literatur uberwiegt die Auffassung, dass Interventionen dann erfolgen, wenn eine Wahrungsbehorde
die Devisenmérkte ,,beruhigen* will. Mit anderen Worten: Sie interveniert in Phasen einer hohen Volatilitét
der Wechselkurse mit dem Ziel, diese zu vermindern. Allerdings zeigt die wahrungspolitische Praxis, dass
in der Vergangenheit Interventionen auch deswegen durchgefiihrt wurden, um die Wechselkursvolatilitat
von Wahrungen zu erh6éhen und somit einen Wechselkurstrend zu brechen; siehe hierzu Frenkel, M. u. a.:
Die Interventionen der Européischen Zentralbank am Devisenmarkt - Effekte, Effektivitat und wirtschafts-
politische Bedeutung, in: Aussenwirtschaft, 56. Jg., Nr. 11, 2001, S. 236 ff. Zudem belegen empirische
Analysen zu den Devisenmarkteingriffen der US-Notenbank und des -Finanzministeriums, dass diese ten-
denziell die Volatilitit des US-Dollar wahrend des Interventionstages signifikant erhéhten; vgl. dazu
Dominguez, K. M.: The Market Microstructure of Central Bank Intervention, in: Journal of International
Economics, 59. Jg., Nr. 1, 2003, S. 40.

In der Bilanz der Wéhrungsbehdrde kommt es zu einer Bilanzverkiirzung: Auf der Aktivseite sinkt die Hohe
der Wéhrungsreserven und auf der Passivseite vermindern sich die Einlagen der inlédndischen Kreditin-
stitute; siehe weiterfilhrend hierzu Teil 111, Kapitel 2.2.1, dieser Arbeit.

Als wesentliches Motiv fur eine Sterilisierung wird angefiihrt, dass Wéhrungsbehérden durch den Einsatz
dieses Instruments einen Zielkonflikt mit ihrer Geldpolitik vermeiden kénnen. Als weiterer Grund wird eine
landerspezifisch unterschiedliche Aufgabenteilung der fiir die Geld- bzw. die Interventionspolitik verant-
wortlichen Instanzen angefiihrt. In Japan und in den Vereinigten Staaten z. B. erfolgen Interventionen der
Zentralbanken auf Anweisung der Finanzbehorden dieser Lander. Eine Sterilisierung hat in diesen Fallen
den Vorteil, dass die Unabhéngigkeit und Reputation einer Notenbank gestérkt werden kann; so Humpage,
O. F.: Government Intervention in the Foreign Exchange Market, Federal Reserve Bank of Cleveland
Working Paper, Nr. 15, 2003, S. 6.

In diesem Zusammenhang wurden im Teil |, Kapitel 3.2.4.1, die Opportunitatskosten einer Sterilisierungs-
politik dargestellt.

Der Begriff wurde bereits im vorhergehenden Teil, Kapitel 3.2.4.1, definiert.
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so dass sich der Handlungsspielraum der betreffenden Zentralbank auf diese Weise gar
nicht vergroRert.“"

Unilaterale (einseitige) versus multilaterale (koordinierte / konzertierte) Interven-
tionen. Im Gegensatz zu einer unilateralen beteiligen sich bei einer multilateralen Inter-
vention mehrere Zentralbanken gleichzeitig an einem Devisenmarkteingriff. Der Vorteil
eines koordinierten Vorgehens besteht darin, dass der Mitteleinsatz der teilnehmenden
Zentralbanken vergleichsweise geringer sein kann als bei einer einseitigen Intervention;
zudem kann die Wirkung auf den Wechselkurs verstarkt werden.?”

Kassa- versus Options- und Terminmarktinterventionen. Ublicherweise werden die
Wahrungsbehdrden an den Kassamaérkten aktiv. Dies erfolgt nicht zuletzt aus dem Grund,
um den Signaleffekt der MalRnahme zu unterstreichen. Als weiteres Instrument stehen den
Notenbanken seit den achtziger Jahren auch die Options- und Terminmérkte fur
Wahrungen zur Verfugung. So kdnnen sie Indexkontrakte per Termin auf die zugrunde
liegende Devisen kaufen oder verkaufen bzw. Optionen erwerben oder verduBern, um den
Wechselkurs zu beeinflussen.?”* Der wesentliche Vorteil von Options- oder Termin-
marktgeschaften ist darin zu sehen, dass diese Eingriffe zumeist gerduschlos durchgefihrt
werden konnen und somit die wechselkurspolitischen Ziele der Wahrungsbehorde nicht
direkt den Finanzmarkten kommuniziert werden. Darlber hinaus ist der Umfang der Inter-
ventionen zunichst nicht durch Bilanzerwagungen der Zentralbanken begrenzt.2”

Offene versus verdeckte (,,geheime®) Interventionen. In der wahrungspolitischen
Praxis wird danach unterschieden, ob die Wéahrungsbehorde die Intervention Offentlich
kommuniziert oder ob sie diese geheim halten mochte. Der letztere Fall wird in der
Literatur auch als ,,diskrete* Intervention bezeichnet. In der Vergangenheit wurde dieses
Instrument insbesondere von der US-Notenbank eingesetzt. In diesem Zusammenhang

kommt dem Interventionsmotiv eine entscheidende Bedeutung zu: Soll der Signaleffekt
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BlZ: 72. Jahresbericht (1. April 2001 - 31.Mérz 2002), Basel 2002, S. 109.

Die starkere Wirkung von koordinierten Interventionen auf den Wechselkurs wird durch zahlreiche em-
pirische Arbeiten belegt; vgl. beispielgebend Fatum, R.: On the Effectiveness of sterilized Foreign Exchange
Interventions, ECB Working Paper Series, Nr. 10, Frankfurt a. M. 2000, S. 13 ff; zu den Griinden siehe
Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 373. Ublicherweise wird die hohere Effektivitat dieser
Eingriffe am Devisenmarkt mit einem starkeren Signaleffekt erklart, der im folgenden Kapitel beschrieben
wird. Jedoch ist kritisch anzumerken, dass diese Beobachtung mdglicherweise auf die insgesamt héheren
Interventionsbetrage zuriickzufiihren ist und daher nicht ausschlieBlich mit einem abgestimmten Vorgehen
erklért werden kann.

Zur Interventionstechnik an den Options- bzw. Terminmarkten siehe Neely, C. J.: The Practise of Central
Bank Intervention - Looking under the Hood, Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper, Nr. 28,
St. Louis 2000, S. 3 ff.

Vgl. BIZ: 72. Jahresbericht ..., a. a. O., S. 110. Zudem hatten diese Interventionen bis zur Einflihrung der
im Teil I, Kapitel 1.1, beschriebenen SDDS-Reporting-Standards den Vorteil, dass sie zunéchst keine Aus-
wirkungen auf den Reserveausweis der Wahrungsbehdrden hatten.
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von Interventionen zur Wechselkurssteuerung genutzt werden, wird die Wahrungsbehdrde

offen intervenieren, um die Wirkung des Eingriffs zu erhéhen. Verdeckte Interventionen

hingegen erfolgen hdufiger dann, wenn die Zentralbank den Devisenmarktteilnehmern
keine Informationen beziiglich ihrer wechselkurspolitischen Absichten geben méchte.?”®

e ,Leaning against the wind*- versus ,,leaning with the wind“-Interventionen. Solche
Eingriffe am Devisenmarkt mit dem Ziel, den Trend des AuBenwertes der Inlandswéh-
rung umzukehren, werden als leaning against the wind-Interventionen bezeichnet. Jene
hingegen, die einen bestehenden Auf- oder Abwartstrend unterstiitzen sollen, werden als
leaning with the wind-Interventionen definiert.

e Verbale versus non-verbale-Interventionen. Verbale Interventionen werden auch als
Verlautbarungspolitik“?’” bezeichnet. Sie sind — entsprechend der oben genannten Defi-
nition — keine Devisenmarktintervention im engeren Sinn. Denn im Gegensatz zu den
non-verbalen Interventionen setzen die Wahrungsbehorden keine Devisenreserven ein.
Des Ofteren erfolgen diese Interventionen jedoch im Vorgriff auf Markteingriffe der
Zentralbanken. Diese Strategie wird daher auch als ,,putting their money where their

278 yumschrieben.

mouth is*
Eine Befragung von insgesamt 22 Wahrungsbehdrden, welche C. J. Neeley im Jahr 1999
ohne die Mitwirkung der EZB, aber unter Beteiligung der deutschen und der amerikanischen
Zentralbank durchflihrte, kam zu folgenden Ergebnissen: Diese Wahrungsbehdrden sterilisie-
ren im Regelfall ihre Interventionen und werden insbesondere am Kassamarkt aktiv; sie
intervenieren zumeist offen und greifen vor allem dann in das Marktgeschehen ein, wenn sie
den Wechselkurstrend ihrer Landeswéhrung im Falle einer fundamentalen Fehlbewertung
umzukehren versuchen.””® Eine Einschatzung der EZB-Interventionspraxis ist aufgrund des
vergleichsweise kurzen Zeitraums und der wenigen Interventionstage seit dem Beginn ihrer
operativen Tatigkeit im Jahr 1999 nur mit Einschrdnkungen mdglich. Generell setzt sie dieses
wahrungspolitische Instrument wegen der bereits oben dargestellten geldpolitischen Strategie

und ihres wechselkurspolitischen Konzeptes sehr zuriickhaltend ein.?* Sie hat aber — soweit

276 \gl. Bénassy-Quéré, A.: The ECB ..., a. a. O., S. 2; siehe auch Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ...,

a.a.0,S. 372,

So die Europdische Kommission: Externe Aspekte der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Arbeitsunterlage

der Kommissionsdienststellen, Briissel 1997, S. 14.

M. Mussa, zitiert nach Reitz, S.; Taylor, M. P.: The Coordination Channel of Foreign Exchange Intervention

- A nonlinear microstructural Analysis, Deutsche Bundesbank Discussion Paper Series 1, Economics

Studies, Nr. 8, Frankfurt a. M. 2006, S. 4.

"% Sjehe hierzu Neeley, C. J.: The Practice ..., a. a. O., S. 8 ff.

280 vgl. Burckhardt, C.: EZB neigt bei Interventionen zur Abstinenz, in: Bérsen-Zeitung, Nr. 229 vom
25.11.2004, S. 7. Die Deutsche Bundesbank begriindet diese Zuriickhaltung damit, dass den Interventionen
nur ein Signalcharakter im Hinblick auf die Wechselkursbeurteilung der EZB beizumessen ist; vgl. hierzu
Deutsche Bundesbank: Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 32.
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dies offentlich bekannt gemacht wurde — die Geldmengeneffekte ihrer Devisenmarkteingriffe
sterilisiert, offen und sowohl koordiniert als auch unilateral an den Kassamaérkten interveniert,
um den Abwertungstrend des Euro mittels einer leaning against the wind-Strategie zu
brechen.?®! Seit ihren Eingriffen im Jahr 2000 hat sie bis zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht
mehr interveniert und in den vergangenen Jahren ausschlieflich durch Verlautbarungen des
EZB-Direktoriums versucht, den Euro-Wechselkurs zu steuern. Ziel dieser Kommunikations-
strategie war es, angesichts der in den vergangene Jahren moderaten Wirtschaftsdynamik im
Euroraum eine weitere Aufwertung der Gemeinschaftswéahrung zumindest abzufedern und vor
allem die hohe Volatilitadt des Euro-Wechselkurses insbesondere gegeniber der US-Wahrung

zu verringern.?®

2.2.2.2 Effektivitat und Transmissionskanale von Devisenmarktinterventionen

Hinsichtlich der Effektivitat von Interventionen®®® hat die vorgenannte Umfrage von C. J.
Neeley zu einem eindeutigen Resultat gefiihrt: Sdmtliche Institutionen beurteilten ihre Inter-
ventionen im Hinblick auf die gewtnschte Veranderung der Wechselkurse als erfolgreich.
Sehr unterschiedliche Einschatzungen ergaben sich jedoch in Bezug auf die Dauer des Effekts
solcher Wechselkurseingriffe.”®* Denn die Mehrheit der Zentralbanken gab an, dass ihre
Interventionen auf den AufRenwert nur wenige Minuten (38,9 Prozent der Befragten) bzw.
Stunden (22,2 Prozent der Befragten) einwirkten. Eine substanzielle Minoritat der Zentral-
banken hingegen antwortete, dass ihre Devisenmarkttransaktionen einige Tage (27,8 Prozent
der Befragten) bzw. langer (11,1 Prozent der Befragten) den Wechselkurs beeinflussten

konnten.

%81 Sjehe dazu Frenkel, M. u. a.: Devisenmarktoperationen ..., a. a. O., S. 63. Zur Sterilisierungspolitik der EZB
vgl. Deutsche Bundesbank: Neuere institutionelle ..., a. a. O., S. 31 f.

Vgl. Junius, K.; Wéchter, J.-U.: Rahmen fiir Devisenmarktinterventionen von EZB und Bank of Japan noch
nicht gegeben, Deka Bank, Volkswirtschaft Spezial vom 6.12.2004, S. 2.

In den Publikationen wird allerdings zumeist der Begriff ,,Effektivitat” nicht eindeutig operationalisiert. In
der &lteren Literatur wurde als MaRstab oftmals auf das so genannte ,,Gewinnkriterium* abgestellt. Ob die
»Rentabilitdt” von Interventionen jedoch ein sinnvolles Mal? ist, um die Wirksamkeit einer Intervention zu
beurteilen, ist in der Literatur sehr umstritten; vgl. hierzu Hepperle, B.: Portfoliomanagement ..., a. a. O.,
S. 371 f. In jungeren Publikationen werden deswegen vorwiegend Hochfrequenz-Datenreihen analysiert, um
den mdglichen quantitativen Wechselkurseffekt einer Intervention zu untersuchen. Dies setzt aber voraus,
dass der genaue Zeitpunkt des Eingriffs bekannt ist. Da Notenbanken Ublicherweise nicht Giber den tatséch-
lichen Zeitpunkt ihrer Intervention berichten, werden zumeist Meldungen von Nachrichtenagenturen (ber
die erfolgten Devisenmarkteingriffe als NaherungsgroRe fur die Messung eines Wechselkurseffektes ver-
wendet. Eine Studie aus dem Jahr 2005 belegt aber, dass — anders als dies in den empirischen Studien im
Regelfall unterstellt wird — nicht nur Minuten, sondern Stunden zwischen dem Zeitpunkt einer Intervention
und der zugehérigen Pressemeldung vergehen kénnen. Deswegen ist ein empirisch gesicherter Nachweis der
Effektivitit ohne den Rickgriff auf Daten, die von den Notenbanken zur Verfligung gestellt werden, kaum
zu erbringen; siehe ausfiihrlich hierzu auch Fischer, A. M.: On the Inadequancy of Newswire Reports for
Empirical Research on Foreign Exchange Interventions, Schweizerische Nationalbank Working Paper,
Nr. 2, Zirich 2005, S. 11 ff.

284 Vgl. Neeley, C. J.: The Practice ..., a.a. O., S. 13 f.
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Diese sehr unterschiedlichen Einschdtzungen der Notenbanken zur Effektivitat ihrer Inter-
ventionen belegen, dass ,,the dispersion in the survey is substantial, indicating almost as much
discard among central bankers as among academics.“?®*® In der umfangreichen Literatur zu
diesem Themenkomplex kommen eine Vielzahl von empirischen Studien daher zu sehr
divergierenden Ergebnissen,”® selbst wenn diese Untersuchungen identische Zeitperioden
und Wahrungen betrachteten.?®” Es hat sich aber zumindest ansatzweise ein Konsens heraus-
gebildet, dass vor allem sterilisierte Interventionen, welche in der wéahrungspolitischen Praxis
der Industrienationen Uberwiegend zum Einsatz kommen, aus einer Vielzahl an Griinden
keinen dauerhaft nachweisbaren Einfluss auf die Wechselkursbildung haben.”® In diesem
Zusammenhang werden auch die Interventionen im friheren EWS als weitgehend ineffektiv
beurteilt, obwohl die Zentralbanken zum damaligen Zeitpunkt im historischen Vergleich
extrem hohe Betrage zur Wechselkurssteuerung einsetzten.”®® Daher haben die Wahrungs-
behorden der Industriel&nder in den vergangenen Jahren — mit Ausnahme der Bank of Japan

und der EZB im Herbst 2000 — nicht mehr interveniert.*® Als ,Paradebeispiel“ fir die

285 Neeley, C. J.: The Practice ..., a. a. O., S. 14.

286 Sjehe zum Beispiel die umfangreiche Studie von Galati, G.; Melick, W.: Central Bank Intervention and
Market Expectations, BIS Papers, Nr. 10, Basel 2002. Die Autoren konnten auf vertrauliche Daten zu Inter-
ventionen der G10-Zentralbanken im Zeitraum der Jahre von 1985 bis 1996 zuriickgreifen. Sie kamen zu
dem Ergebnis, dass (ber die betrachteten Zeitperioden kein empirisch gesicherter Nachweis eines systema-
tischen Einflusses von Interventioen auf die Wechselkursbildung festzustellen war; vgl. ebenda, S. 15; so
auch Brandner, P. u. a.: The Effectiveness ..., a. a. O., S. 20. Fiir einen Uberblick Gber die Studien, die zu
anderen Resultaten kommen und eine Wirksamkeit dieses Instruments belegen konnten, siehe Frenkel, M.
u. a.: The Intervention of the European Central Bank: Effects, Effectivness, and Policy Implications,
Deutsche Bank, Research Notes in Economics and Statistics vom 13.6.2001, S. 5 ff; siehe auch Bofinger, P.:
Optionen ..., a. a. O., S. 23 ff. Grundsétzlich ist anzumerken, dass in den empirischen Arbeiten zumeist so
genannte ,,Reaktionsfunktionsmodelle mit einer bindren Entscheidungsvariable* (Intervention bzw. Nicht-
Intervention) eingesetzt werden. Diese Modelle haben aber den entscheidenden Nachteil, dass sie nicht die
Intensitét einer Intervention abbilden und messen kénnen. Daher haben M. Frenkel u. a.: Wie entschlossen
intervenieren Zentralbanken am Devisenmarkt?, in: Kredit und Kapital, 36. Jg., Nr. 4, 2003, S. 484 ff, erst-
mals ein theoretisches Modell entwickelt, welches diese anhand der Lange von so genannten ,,Interventions-
Clustern* (Anzahl der aufeinander folgenden Tage, an denen diese durchgefiihrt werden) misst. Allerdings
konnte auch mit diesem Modell kein verbesserter Leistungsnachweis der Effektivitat von Devisenmarktein-
griffen erbracht werden.

Die Fragmentierung der Forschungsergebnisse ist vor allem auf deren heterogene Datenbasis zurlickzu-
fuhren, da die meisten Wahrungsbehdrden ihre Interventionsbetrdge nicht verdffentlichen. Wie C. J. Neeley
jedoch belegen konnte, korellieren HilfsgroRen zur Schatzung der Betrége — so z. B. die Schwankungen der
Reservebestdnde — zumeist nicht oder nur sehr schwach mit den tatsdchlich eingesetzten Interventions-
volumina; vgl. hierzu Neeley, C. J.: Are Changes in Foreign Exchange Reserves well correlated with official
Intervention?, in: Federal Reserve Bank of St. Louis: Review, 82. Jg., Nr. 5, 2000, S. 17 ff.

Das wohl bekannteste Beispiel effektiver Interventionen in der Geschichte floatender Wechselkurse ist das
bereits im Teil I, Kapitel 4.1, bezeichnete Plaza-Abkommen aus dem Jahr 1985. Gemeinsame Dollarver-
kaufe der G5-Zentralbanken aus Deutschland, Frankreich, Japan, den USA und dem Vereinigten Kénig-
reich flihrten in der Folge zu einer nachhaltigen und kréftigen Dollarabwertung.

Siehe hierzu Reitz, S.: Central Bank Intervention and Exchange Rate Expectations - Evidence from the daily
DM / US-Dollar Exchange Rate, Discussion Paper, Nr. 17, hrsg. vom Economic Research Centre of the
Deutsche Bundesbhank, Frankfurt a. M. 2002, S. 16 f; vgl. auch Brandner, P.; Grech, H.: Why did ...,
a.a. 0,S.15.

Siehe dazu Schwartz, A. J.: The Rise and Fall of Foreign Exchange Intervention, NBER Working Paper,
Nr. 7751, Cambridge 2000, S. 22.
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eingeschrankte Steuerbarkeit von Devisenkursen wird in der Literatur die Interventionspolitik

der japanischen Notenbank bzw. des japanischen Finanzministeriums angefiihrt. Diese

stemmten sich trotz des Einsatzes dreistelliger Milliardensummen jahrelang vergeblich gegen

eine Yen-Aufwertung.”®! Die allgemeine Feststellung einer Ineffektivitat von Interventionen

auf den Wechselkurs kann allerdings nach herrschender Meinung nicht auf jene Wahrungen

von ,kleinen“, offenen Volkswirtschaften aus den Industriestaaten (z. B. der Schweiz) und

aus Entwicklungs- und Schwellenlandern tibertragen werden.?*

Bei einer Einschatzung der Effektivitat von (sterilisierten) Interventionen sind zudem die

theoretischen Transmissionskanéle zu betrachten. In der Literatur werden dabei vor allem drei

Wirkungsmechanismen unterschieden: >

Der Signal- / Erwartungskanal.®®* Dieser zielt auf die Erwartungshildung von privaten
Marktakteuren ab. Auf der grundlegenden Pramisse informationseffizienter Markte finden
am Devisenmarkt alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen einen Eingang in die Preis-
bildung von Wahrungen. Dariiber hinaus wird unterstellt, dass der Wechselkurs die Er-
wartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukinftigen Fundamentaldaten einer
Wahrung widerspiegelt.®® Eine Zentralbank kann den Wechselkurs steuern, wenn es ihr
mit der Intervention gelingt, die Erwartungen der Marktteilnehmer in Bezug auf die
zukinftigen makrookonomischen Fundamentaldaten zu andern, sofern der Wechselkurs
von seinem fundamentalen Pfad abweicht. Insbesondere kénnen den Akteuren an den

Devisenmarkten durch einen solchen Eingriff zusatzliche Informationen zur kiinftigen
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Vgl. zur japanischen Wechselkurspolitik Frenkel, M. u. a.: The Effects of Japanese Foreign Exchange Inter-
ventions on the Yen / US-Dollar Exchange Rate Volatility, in: International Review of Economics and
Finance, 15. Jg., Nr. 14, 2005, S. 27 ff. Ergénzend ist anzumerken, dass die japanischen Interventionen auch
der Steuerung der inladndischen Liquiditat dienten. Die Bank of Japan stand namlich vor dem Dilemma, dass
die traditionellen geldpolitischen Instrumente zur Beeinflussung der Bankenliquiditdt wegen der lang-
jahrigen Deflation des Landes kaum noch wirksam waren. Daher erhéhte sie iber einige Jahre mittels un-
sterilisierter Interventionen die inlandische Geldmenge.

Zur Effektivitat der Interventionspolitik der Schweizerischen Nationalbank siehe Bieri, D. S.: Central Bank
Intervention and Risk Premia in Foreign Exchange Markets - Evidence of daily Effects, Switzerland 1986
- 1995, Diss. Durnham 1998. Zur Wirksamkeit von Interventionen in den Wé&hrungen der aufstrebenden
Volkswirtschaften siehe BIZ: 72. Jahresbericht ..., a. a. O., S. 109, und Canales-Kriljenko, J. I.: Foreign
Exchange Intervention in Developing and Transition Economies - Results of a Survey, IMF Working Paper,
Nr. 95, Washington, D. C., 2003.

Vgl. dazu Schwartz, A. J.: The Rise ..., a. a. O., S. 13 ff; siehe auch Eijffinger, S. C. W.: Briefing Paper on
,The Conduct of Monetary Policy and an Evaluation of the economic Situation in Europe - 4" Quarter 2000’
(November 2000) for the European Parliament, http://www.europarl.eu.int/comparl/econ/pdf/emu/speeches/
20001123/eijffinger/default/_en.pdf (Stand: 2.3.2006, S. 1). Ein neuerer Ansatz, welcher als ,,Koordinie-
rungskanal“ bezeichnet wird, basiert auf einem Modell heterogener Erwartungen. Wenn ein Wechselkurs
aufgrund der Anreizstrukturen am Devisenmarkt fiir langere Zeit massiv fehlbewertet ist, kann nach diesem
theoretischen Konzept eine Intervention die Marktteilnehmer zu einer fundamentalorientierten Spekulation
ermutigen und damit auch zur Stabilisierung der Wechselkurse beitragen; siehe hierzu Reitz, S.; Taylor,
M. P.: The Coordination Channel ..., a. a. O., S. 6 ff.

Siehe dazu Frenkel, M. u. a.: Wie entschlossen ..., a. a. O., S. 484.

Die gangigen makrodkonomischen Theorien zur Wechselkurshestimmung kénnen — wie bereits an anderer
Stelle dargelegt — nur sehr eingeschrénkt den Verlauf des AuRenwertes von Wahrungen erkléren.
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Ausgestaltung der Geldpolitik vermittelt werden. So kann ein Kauf der inlandischen
Wahrung beispielsweise eine kontraktivere Geldpolitik signalisieren, auch wenn die
hieraus resultierenden Geldmengeneffekte neutralisiert werden.?*® Damit eine Intervention
erfolgreich ist, muss die Wahrungsbehorde in diesem Modellansatz allerdings uber
Informationen verfligen, die den anderen Marktteilnehmern noch nicht zur Verfligung
stehen (Informationsasymmetrie).?” Die Notenbank signalisiert dann mittels ihrer
Intervention ihre zukinftigen geldpolitischen Absichten und verleiht ihrer Wéahrungs-
politik durch den Einsatz von Devisenreserven zusétzlich Glaubwiirdigkeit.?*® Der Ansatz
kann allerdings nur dann zur Erklarung der Effektivitat von Interventionen herangezogen
werden, wenn dieser Instrumenteneinsatz ¢ffentlich bekannt gemacht wurde.

Der Portfoliokanal.*® Ein zweiter theoretischer Erklarungsansatz griindet auf dem Port-
foliogleichgewichtsmodell zur Bestimmung von Wechselkursen.*® Das Konzept unter-
stellt als zentrale Pramisse, dass aus Sicht der Investoren in- und ausléndische verzinsliche
Wertpapieranlagen unvollstandige Substitute sind. Denn es wird davon ausgegangen, dass
sich die Anleger in Bezug auf die Wechselkursentwicklung nicht risikoneutral verhalten,

sondern eine Risikopramie beim Erwerb auslandischer Wertpapiere einfordern.*** Eine
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Siehe hierzu Frenkel, M. u. a.: Die Interventionen ..., a. a. O., S. 227 ff.

Vgl. Junius, K. u. a. (Hrsg.): Handbuch ..., a. a. O., S. 379.

Im theoretischen Konzept dieses Erklarungsansatzes zur Interventionseffektivitdt bleibt jedoch unklar,
warum eine Wahrungsbehorde die Marktteilnehmer nicht unmittelbar tber ihre geldpolitischen Absichten
informiert; siehe hierzu ebenda, S. 379.

Vgl. dazu Frenkel, M. u. a.: Devisenmarktoperationen und Informationspolitik der Européischen Zentral-
bank, in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 3. Jg., Nr. 1, 2002, S. 51 f, und Dominguez, K. M.; Frankel,
J. A.: Does Foreign Exchange Intervention matter? - The Portfolio Effect, in: The American Economic
Review, 83. Jg., Nr. 5, 1993, S. 1356 ff.

Im Portfolioansatz kommt den Leistungsbilanzsalden eine zentrale Bedeutung flr die Wechselkursbildung
zu. Aus Sicht eines Glaubigers sind Forderungen gegen ein defizitares Land Finanzinvestitionen in ein Port-
folio. Ein wesentlicher Beurteilungsmal3stab fiir das Verhaltnis des Risikos und der Rendite einer Finanz-
anlage im In- oder Ausland ist der (erwartete) Wechselkurs; siehe weiterfiihrend hierzu Willms, M.: Inter-
nationale Wahrungspolitik ..., a. a. O., S. 173 f.

Im Gegensatz zu einer ,einfachen* Zinsparitatenbetrachtung wird in diesem Konzept unterstellt, dass der
Anleger eine Risikopramie fur das Eingehen von Wechselkursrisiken fordert; Zur Definition der Risiko-
pramie im Modell des Portfoliokanals siehe Dominguez, K. M.; Frankel, J. A.: Does Foreign ..., a. a. O,,
S. 1359. Eine mathematische Ableitung des Modells findet sich bei Eijffinger, S. C. W.: Briefing Paper ...,
a.a. 0., S. 1f. Die Berechnung der Hohe der Risikoprdmie sowie die Schatzung von Parametern, welche fur
die Portfoliooptimierung zur Festlegung der Gewichte einzelner Assets bendtigt werden, basieren Ublicher-
weise auf Ex-post-Daten. So werden die Risikoprdmien zumeist mittels historischer Wertdnderungen von
Wechselkursen geschétzt. Die aus historischen Daten resultierenden Prognosefehler zur Schatzung der
Risikopramien erschweren jedoch eine empirische Uberpriifung des Portfoliomodells. Auf diesen beson-
deren Aspekt wird auch im Teil 111, Kapitel 3.1.2.2, dieser Arbeit Bezug genommen. Ebenso kann die Héhe
der absoluten Zinsdifferenz zwischen dem In- und Ausland einen wesentlichen Einfluss auf die Kapital-
strome und damit auch auf die Wechselkursbhildung haben mit der Folge, dass die Risikopramien stark
schwanken und die Wechselkurserwartungen zumindest phasenweise in den Hintergrund treten. In den ver-
gangenen Jahren wurden die Kursbildung der Reservewdhrungen vor allem von den bereits dargestellten
Zinsdifferenzgeschaften bestimmt. Diese Handelsstrategien haben die theoretischen Grundannahmen des
Portfoliomodells zur Erklarung von Wechselkurshewegungen teilweise widerlegt; vgl. hierzu Kotz, H.-H.:
The Euro’s ..., a. a. O., S. 149. Zudem hat sich der potenzielle Einfluss von Interventionen auf die Wechsel-
kursbildung durch das hohe Handelsvolumen an den Devisenmarkten wie bereits im Teil I, Kapitel 2.3,
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weitere Modellpramisse ist, dass die Intervention das Angebot an in- und auslandischen
Wertpapieren mal3geblich verandert und somit auch die Risikoprdmien der Wertpapier-
anlagen beeinflusst werden. Kauft die Zentralbank z. B. inlandische Wertpapiere und
verkauft sie im Gegenzug auslandische Anlagen, dann sinkt modellgemaR die Risiko-
pramie der inldndischen im Vergleich zu den ausléandischen Anlageinstrumenten. Dies
fihrt entsprechend der Modellparameter zu Anpassungsreaktionen der Finanzmarkt-
akteure, da diese ihr Portfolio nach der Intervention aufgrund der gesunkenen Risiko-
pramien zugunsten der inlandischen Wertpapiere umschichten bzw. bei einer Anlage in
auslandische Wertpapiere eine hohere Risikoprdmie fordern. Infolgedessen kann es trotz
einer Neutralisierung der Geldmengeneffekte von Interventionen zu einer Aufwertung der
inlandischen Wahrung kommen.** Die Wirksamkeit der (sterilisierten) Intervention einer
Notenbank hangt somit in erster Linie davon ab, ob es ihr gelingt, die Risikoprdmien von
in- und auslandischen Wertpapieren so zu verdandern, dass sich in der Folge auch die be-
absichtigte Wechselkursanpassung einstellt.*®

Der noise trader-Kanal.*® Dieser vergleichsweise junge Ansatz in der Literatur zur
Erklarung des Wirkungsmechanismus von (sterilisierten) Interventionen stellt auf das
Verhalten einer Gruppe von Marktteilnehmern ab. Diese besteht vorwiegend aus Speku-
lanten und trendextrapolierenden Devisenhandlern. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist,
dass die Annahme rationaler Erwartungen fur die Wechselkursbildung an den Devisen-
markten als problematisch anzusehen ist. Daher wurden verschiedene neuere theoretische
Modelle entwickelt, die explizit von einem eingeschrankten rationalen Verhalten der
Akteure ausgehen.*® Charakteristisch fiir die Gruppe der so genannten ,,noise trader ist,
dass sie ihre Wahrungsdispositionen vorrangig durch eine heterogene Erwartungsbildung

treffen, d. h. sowohl durch fundamentale als auch durch nicht-fundamentale Faktoren bzw.
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dieser Arbeit dargelegt, merklich reduziert. Diese Entwicklung begrenzt auch die Effektivitat des Portfolio-
kanals; siehe hierzu Eijffinger, S. C. W.: Briefing Paper ..., a. a. 0., S. 2.

Vgl. Frenkel, M. u. a.: Die Interventionen ..., a. a. O., S. 229. Durch die Verénderung des relativen An-
gebots der Finanzaktiva veréndern sich deren Risikopramien. Dies hat modellgemal? einen (proportionalen)
Effekt auf die Wechselkurse. Es wird ferner unterstellt, dass die Veranderung der Risikoprdmien nicht durch
die Zinsdifferenzen zwischen den in- und auslandischen Wertpapieren kompensiert wird. In einem solchen
Fall wére der Erfolg einer sterilisierten Intervention ungewiss; siehe dazu Dominguez, K. M.; Frankel, J. A.:
Does Foreign ..., a. a. 0., S. 1357.

Die Effektivitat einer Intervention ist somit unter anderem davon abhéngig, ob die Anleger auch zukiinftig
von einer im Vergleich zu den auslandischen Anlagen hoheren Rendite inlandischer Wertpapiere ausgehen.
Folglich héngt dieser Wirkungsmechanismus auch davon ab, wie eng die Substitutionsbeziehungen
zwischen den beiden konkurrierenden Anlagen sind und ob es der Zentralbank mit ihrem Eingriff gelingt,
die Renditeerwartungen der Marktteilnehmer nachhaltig zu beeinflussen; siehe hierzu Frenkel, M. u. a.:
Devisenmarktoperationen ..., a. a. O., S. 51 f.

Vgl. zum theoretischen Ansatz und den Hypothesen dieser Modelle Hung, J. H.: Intervention Strategies and
Exchange Rate Volatility - A Noise Trading Perspective, Federal Reserve Bank of New York Research
Paper, Nr. 9515, 1995, S. 6 ff.

Vgl. ebenda, S. 4 f.
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Informationen beeinflusst werden. Dieses Verhalten fiihrt zu Stoérungen (,,noise*) am
Devisenmarkt.>® Diese nicht-fundamentalen Parameter, welche deren Erwartungsbildung
und Dispositionen beeinflussen, basieren insbesondere auf einer technischen Analyse von
Wechselkurstrends (z. B. mittels der Charttechnik).**” Eine Zentralbank kann bei einer
solchen Marktstruktur dann erfolgreich intervenieren und einen Wechselkurstrend initi-
ieren oder brechen, wenn dieser im Anschluss an den Eingriff von den noise tradern auf-
gegriffen und verstarkt wird. Denn es wird modellgeméall angenommen, dass jene Akteure,
welche ihre Anlageentscheidungen aufgrund von makrokonomischen Fundamentaldaten
treffen, wegen ihrer Risikoaversion keine gegenldufigen Positionen einnehmen und somit
nicht z. B. von einer Fehlbewertung des Wechselkurses zu profitieren versuchen. Zudem
ist eine weitere Modellpramisse, dass die Notenbank die Intervention geheim halten kann.
Denn nur so ist es nach diesem Ansatz moéglich, den noise tradern zu suggerieren, dass

sich die Wechselkursentwicklung durch marktendogene Faktoren verandert hat.>®

»Fur
Zentralbanken als risikoneutrale Akteure mit geringer Liquiditatsbeschrankung und einem
langfristigen Anlagehorizont erdffnet sich in einer solchen Situation die Mdoglichkeit,
Interventionen zu nutzen, um dadurch eine stabilisierende Spekulationen in Gang zu
setzen und auf diesem Weg das Vakuum zu nutzen, welches dadurch entsteht, dass nicht
genugend private stabilisierende Spekulanten mit entsprechendem Anlagehorizont am
Markt aktiv sind.“*® Damit dieser Ansatz wirksam werden kann, muss die Wahrungs-
behorde allerdings die Reaktionsfunktion der noise trader in Bezug auf ihre Devisen-
marktintervention kennen.*'° Die empirische Relevanz des Ansatzes wird durch zahlreiche

Arbeiten belegt.*"

Bei einer Beurteilung der oben dargestellten Transmissionskanéle in Bezug auf die Funktions-

weise und die Effektivitat von Interventionen — und zwar sowohl hinsichtlich der Nachhaltig-

keit als auch des unmittelbaren quantitativen Einflusses auf den Aullenwert — ist zu beachten,

dass sich die aufgezeigten Wirkungskanéle durchaus berlappen kdnnen. Dies kann zur Folge

haben, dass sich die Effektivitat einer Intervention im Sinne eines dauerhaften und starkeren
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So die Definition von H. Zwick: Agentenbasierte Modellierung der Wechselkursbestimmung - Zur Mikro-
struktur der Devisenmérkte, Kéln 2003, S. 14.

Zu den Grundlagen dieser Analysemethoden siehe beispielgebend Pring, M. J.: Handbuch technische Kurs-
analyse, 2. Aufl., Darmstadt 1993.

Vgl. Frenkel, M. u. a.: Devisenmarktoperationen ..., a. a. O., S. 64.

Ebenda, S. 54.

Die Wahrungsbehorde hat Ublicherweise durch Marktinformationen Kenntnis dariiber, bei welchem
Wechselkurs so genannte ,,Stop-Marken” ausgelést werden; diese bezeichnen Kurstrendlinien von
Wahrungen, deren Erreichen bzw. Uber- oder Unterschreiten trendbeschleunigend wirken kann, da kurz-
fristig orientierte Handler bei Erreichen dieser Marken spekulative Handelspositionen aufbauen.

Siehe z. B. Oberlechner, T.: Importance of Technical and Fundamental Analysis in the European Foreign
Exchange Market, in: International Journal of Finance and Economics, 6. Jg., Nr. 1, 2001, S. 81 ff.
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Wechselkurseffekts verstarkt oder abschwacht.®*? So ist beispielsweise an den Fall zu denken,
dass die Devisenhandler das Interventionssignal zum Aufbau von gegenlaufigen Positionen
nutzen und gegen die Wahrungsbehdrde spekulieren. Empirische Studien zur Profitabilitat
einer derartigen Strategie bei Eingriffen der US-Wé&hrungsbehtrden konnten belegen, dass
solche Handelsstrategien hohe Renditen erzielten.?

Aufgrund der empirisch sehr unterschiedlichen Ergebnisse zu den Wechselkurswirkungen
von Interventionen werden in neueren Studien weiterfihrende Modelle konzipiert, welche auf
der so genannten ,,Mikrostruktur“ von Devisenmérkten aufbauen. Die Mikrostrukturtheorie
berticksichtigt den Einfluss von Institutionen, die Rolle der privaten Informationen und das
Verhalten der Agenten an den Devisenmérkten auf die Wechselkursbildung.®** Die Ansatze
haben das Ziel, zusatzliche Erkenntnisse tber die Wirkungsmechanismen von (sterilisierten)
Interventionen zu gewinnen und die empirisch groftenteils widerspruchlichen Resultate zur
Effektivitdt von Interventionen und die teilweise problematischen Pramissen der oben ge-
nannten theoretischen Modelle zu iberwinden.**® Die Ergebnisse dieser Studien lassen Riick-
schlusse darauf zu, unter welchen Voraussetzungen gezielte Interventionen an den Devisen-
markten effektiv sein konnen und eine hohe Wirkung entfalten. So konnte beispielsweise
K. M. Dominguez nachweisen, dass insbesondere solche Markteingriffe des Fed effektiv
waren, welche mit einem hohen Tageshandelsvolumen an den Devisenmérkten einhergingen,
die mit anderen Zentralbanken koordiniert erfolgten und in einem unmittelbaren zeitlichen
Kontext zu der Veroffentlichung von zentralen makro6konomischen Daten (z. B. der Be-
kanntgabe der US-BIP-Quartalsdaten) standen.*°

Bei einer Gesamtbewertung der theoretischen Modelle und der empirischen Studien ist fest-
zuhalten, dass hinsichtlich der Effektivitat von Interventionen ein sehr widerspriichliches Bild

entstent. Die Meinungen darber, in welchem MaRe dieses Instrument zur Steuerung der

32 50 auch Chiu, P.: Transparency versus constructive Ambiguity in Foreign Exchange Intervention, BIS
Working Paper, Nr. 144, Basel 2003, S. 2 f.

Vgl. hierzu Neeley, C. J.: Technical Analysis and the Profitability of U.S. Foreign Exchange Intervention,
in: Federal Reserve Bank of St. Louis: Review, 80. Jg., Nr. 3, 1998, S. 3 ff.

So z. B. die Heterogenitat von Erwartungen der Akteure oder aber der Einfluss von Marktinformationen auf
die Wechselkursbildung; vgl. dazu Coeuré, B.; Pisani-Ferry, J.: The Euro ..., a. a. O., S. 32 f.

Einen Uberblick Gber die wesentlichen Arbeiten und deren Ergebnisse geben Frenkel, M. u. a.: Die Inter-
ventionen ..., a. a. O., S. 230 ff. Zu den theoretischen Modellen zur Erklarung der Funktionsweise der
Mikrostruktur von Finanzmarken und zur Preisbildung an den Devisenmarkten siehe Deutsche Bundesbank:
Der Mikrostrukturansatz in der Wechselkurstheorie, in: Monatsbericht, 60. Jg., Nr. 1, 2008, S. 17 ff.

Die Autorin hat die Interventionen der amerikanischen Notenbank in den Wéhrungpaaren US-Dollar / D-
Mark und US-Dollar / Yen unter Verwendung von Intra-Tages-Hochfrequenzdaten in einem langerfristigen
Zeitraum (von 1987 bis 1995) analysiert. Zudem wurden die deutschen und japanischen Interventionen in
die Auswertungen einbezogen. Die hohere Effektivitit von Interventionen wéhrend der Perioden mit einem
hohen Transaktionsvolumen an den Devisenmérkten begriindet sie damit, dass ,,... that it is during high
volume periods that information flow tends to be highest. Given that the majority of Fed interventions ...
occurred during high volume trading hours, the Fed seems to have already (perhaps inadvertently) exploited
this phenomenon.” Dominguez, K. M.: The Market ..., a. a. O., S. 38.
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Wechselkurse geeignet ist, sind daher sehr geteilt. Es gibt aber einen wachsenden Konsens,
dass dessen Effektivitat eher gering ist. ,,In principle, one could conjecture that the ,best’

foreign exchange intervention is no intervention.“**’

2.2.3 Interventionspolitik der Europaischen Zentralbank

Die EZB hat bislang den Wechselkurs der Gemeinschaftswéhrung aufgrund der aufgezeigten
Rahmenbedingungen in der EWU und im internationalen Wahrungssystem sowie ihrer geld-
politischen Strategie sehr zurlickhaltend gesteuert. Soweit die européische Wéhrungsbehdérde
ihre Interventionen 6ffentlich bekannt gemacht hat, wurde seit dem Beginn der EWU nur an
insgesamt finf Tagen im Jahr 2000 zugunsten des Euro an den Devisenmarkten einge-
griffen.®*® So hat sie im Herbst 2000 auf den seit dem Jahr 1999 anhaltenden Kursverfall der
Gemeinschaftswahrung reagiert.® Zunachst erklarte die EZB ihre Devisenverkiufe am
14.9.2000 noch damit, dass sie den Devisenbestand, welcher aus den seit dem Beginn der

EWU angefallenen Zinsertragen in Héhe von rund 2,5 Mrd. Euro resultierte, verduert hat,

17 Eijffinger, S. C. W.: Briefing Paper ..., a. a. O., S. 3. Zu diesem Ergebnis kommt auch O. F. Humpage:

Recent U.S. Intervention - Is less more?, in: Federal Reserve Bank of St. Cleveland: Economic Review,
33. Jg., Nr. 3, 1997, S. 5 ff. Diese Studie belegt, dass die Wechselkursbildung des US-Dollar trotz der Inter-
ventionen im Analysezeitraum (von 1990 bis 1997) im Wesentlichen der ,,random walk-Hypothese* folgte.
Diese besagt, dass die Wechselkursentwicklung empirisch vorrangig nicht durch fundamentale Daten (z. B.
Inflationsraten, Zinsen, Geldmenge) erklért werden kann, sondern dadurch, dass der aktuelle Wechselkurs
eine vergleichsweise héhere Prognosegite fiir den zukinftigen Wechselkurs hat als z. B. jener, der durch
theoretische Modelle geschétzt wird. Diese Hypothese wird durch zahlreiche empirische Studien gestiitzt;
vgl. beispielgebend Engel, C.; West, K. D.: Exchange Rates and Fundamentals, ECB Working Paper Series,
Nr. 248, Frankfurt a. M. 2003, S. 16 ff; siehe auch Schmidt, R.; Zur Qualitat professioneller Wechselkurs-
prognosen, Wiirzburg Economic Paper, Nr. 36, Wirzburg 2003, S. 4 ff.

Hingegen intervenierte die EZB nach einer Analyse von T. Wollmershauser: ESZB-Devisenbestand ...,
a. a. 0., S. 8 ff, bereits im Jahr 1999 zugunsten der Gemeinschaftswahrung. Der Autor griff allerdings zur
Ableitung seiner Hypothese auf Daten zuriick, welche auch die Wéahrungsreserven der NZBen einschlossen.
Auf Anfrage des Verfassers erklarte T. Wollmershaduser, dass seiner Auffassung nach die Reservedisposi-
tionen der NZBen dieselbe Wirkung auf den Wechselkurs des Euro hatten wie Kéufe oder Verkaufe von
Drittwahrungen durch die EZB. Im Rahmen dieser Arbeit werden aber ausschlief3lich die Devisentrans-
aktionen der EZB mit dem Ziel, den AuRenwert der Gemeinschaftswéahrung zu steuern, als Interventionen
klassifiziert. Die EZB hat zudem der Darlegung bzw. Interpretation des Autors widersprochen; siehe hierzu
0. V.: Geheime Transaktionen, in: DM, August 2000, S. 126.

Zu den Grinden der Euroschwéche zu Beginn der EWU siehe beispielgebend Favero, C. A. u. a.: One
Money, many Countries - Monitoring the European Central Bank, Nr. 2, London 2000, S. 2 ff; siehe ebenso
Fenz, G.: The Euro as an International Currency and its Depreciation against the US-Dollar, in: Breuss, F.;
Griller, S. (Hrsg.): Institutional, Legal and Economic Aspects of the EMU, Schriftenreihe des Forschungs-
instituts fiir Europafragen der Wirtschaftsuniversitat Wien, Bd. 23, Wien und New York 2002, S. 232 f. Wie
der Autor darlegt, wurde die Gemeinschaftswéahrung vor allem durch ein hohes Emissionsvolumen von
Euro-Anleihen zu Beginn der Wéhrungsunion belastet, welche insbesondere von amerikanischen Adressen
begeben wurden. Der IWF hingegen kam zu dem Ergebnis, dass der Euro in erster Linie durch hohe Port-
folioumschichtungen zugunsten von amerikanischen Wertpapieren unter Abwertungsdruck geriet; vgl. dazu
IWF: What is driving the Weakness of the Euro and the Strength of the Dollar?, in: World Economic Out-
look, May 2001, S. 66 ff.
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um die Struktur und das Risikoprofil ihrer Bilanz zu adjustieren.®*® Erstmals intervenierte die
EZB dann ,offiziell“ am 22.9.2000 multilateral mit Unterstiitzung der amerikanischen,
britischen, japanischen und kanadischen Notenbank.*** Die Intervention im Vorfeld eines
G7-Treffens wurde Uber die ,,groBen”“ NZBen aus Deutschland, Frankreich und Italien in
offener Stellvertretung flr die EZB durchgefiihrt. Begriindet wurde der Einsatz des wechsel-
kurspolitischen Instruments mit dem Primat der Preisstabilitit. Denn die anhaltende
Abwertung des Euro hatte im Wahrungsraum zu einem spirbaren Inflationsanstieg bei-
getragen, den die EZB mit ,,Anlass zur Sorge“? beobachtete. Zudem bewerteten Okonomen
die Devisenmarkteingriffe als Versuch, die Markte von der Glaubwiirdigkeit ihrer W&hrungs-
politik zu Uberzeugen.**® Die oberste Wahrungsbehdrde hielt die Hohe ihres Interventions-
volumens im Gegensatz zu den beteiligten G7-Partnern geheim. So antwortete der damalige
EZB-Prasident, W. F. Duisenberg, in einer Pressekonferenz auf die Frage nach deren Um-
fang vieldeutig: ,,All the estimates that i have seen reported in the media, ranging from EUR
1.5 billion to EUR 20 billion, are more or less correct.“3**

Die monetdre Statistik des Eurosystems weist fur den Zeitraum vom 22.9.2000 bis zum
29.9.2000 einen Ruckgang der ,,Forderungen in Fremdwahrungen an Anséssige auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets“ in Hohe von rund 18,7 Mrd. Euro aus.*”® Diese Daten sind jedoch
durch die quartalsweise durchgefuhrte Neubewertung der Wahrungsreserven erheblich ver-
zerrt. Einen besseren Einblick gibt der konsolidierte Wochenausweis des Eurosystems, der
allerdings auch die Reservedispositionen der NZBen einschlieft. So sanken die Fremd-
wahrungsforderungen an Ansassige auflerhalb des Euroraums zum Stichtag 28.9.2000 gegen-
(iber der Vorwoche um insgesamt 3,9 Mrd. Euro.*?® Dieser Betrag markiert somit eine Ober-
grenze, wenn in diesem Zeitraum einzelne NZBen von einem Verkauf eigener Wéhrungs-

reserven abgesehen haben.®*” Hingegen haben die beteiligten auslandischen Zentralbanken

30 \/gl. hierzu Deutsche Bundesbank: Verkauf von Zinseinkiinften aus Devisenreserven durch die Europaische

Zentralbank (EZB), Pressemitteilung, Frankfurt a. M., 14.9.2000, http://www.bundesbank.de/download/ezb/
pressenotizen/2000/20000914ezb1.pdf (Stand: 4.3.2006).

%21 Siehe EZB: Introductory Statement by W. F. Duisenberg, Press Conference, Frankfurt a. M., 5.10.2000,
http://www.ecb.int/press/pressconf/2000/html1/is001005.en.html (Stand: 4.3.2006, S. 1).

%22 Vgl Dies.: Editorial, in: Monatsbericht, September 2000, S. 6.

2 ygl. Reitz, S.; Taylor, M. P.: The Coordination Channel ...,a.a. 0., S. 5

%24 EZB: Introductory Statement by W. F. Duisenberg, Press Conference, Frankfurt a. M., 5.10.2000, a. a. O.,
S. 3.

35 \/gl. Dies.: Monetare Statistik 1, in: Monatsbericht, Oktober 2000, S. 6 (Tabelle 1.1).

36 \/gl. Dies.: Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 29. September 2000, Pressemitteilung, Frankfurt

a. M., 29.9.2000, http://www.ech.int/press/pdf/mfs/2000/fs000929.de.pdf (Stand: 4.3.2006). N. Thygesen:

Pro - The ECB should intervene to support the Dollar, in: CESifo Forum, Nr. 2, 2000, S. 25, schitzte den

Betrag auf gut 3 Mrd. Euro; so im Ergebnis auch Boone, L. u. a.: Tracking the Euro, OECD Economic

Department Working Paper, Nr. 298, Paris 2001, S. 14.

Aus der Reservestatistik des Eurosystems wird ersichtlich, dass insbesondere die italienische NZB im

September ihren Bestand an Devisenreserven erhohte; siehe hierzu auch in diesem Teil, Kapitel 4.3.
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ihre Interventionsbetrage veroffentlicht und im September 2000 einen Gegenwert von rund
3,3 Mrd. Euro eingesetzt.*® Die EZB intervenierte erneut Anfang November 2000 infolge
eines weiter abwaértsgerichteten Trends des Euro in drei Schritten; das Volumen lag nach
Schatzungen von Marktteilnehmern bei ca. 4,5 Mrd. Euro.*”® Diese Eingriffe am Devisen-
markt erfolgten jedoch unilateral aufgrund einer moglicherweise divergierenden Haltung der
zuvor gemeinsam intervenierenden Zentralbanken bezlglich einer Fortsetzung von konzer-

tierten Aktionen zugunsten des Euro.**

Wiederum begriindete die EZB ihre wechselkurs-
politische MaRnahme mit der Bedeutung des AuBBenwertes der Gemeinschaftswahrung fur die
Preisstabilitat in der EWU.**

Der Gesamtbetrag der im Jahr 2000 insgesamt getatigten EZB-Interventionen wird von
P. Bofinger auf rund 8,5 Mrd. US-Dollar bzw. rund 10,0 Mrd. Euro geschatzt.>** Eine
Auswertung der von der EZB veroffentlichten Daten zu ihren Reservebestdnden zeigt ein

vergleichbares Volumen: So verminderten sich die in US-Dollar umgerechneten Devisen-

328 Die Bank of Japan kaufte rund 1,6 Mrd. Euro; vgl. Japanese Ministry of Finance: Foreign Exchange Inter-

vention Operations (July - September 2000), Tokyo, 8.11.2000, http://www.mof.go.jp/english/feio/e 127-
_9.htm (Stand: 11.4.2006, S. 2). Das Fed und der ESF erwarben rund 1,5 Mrd. Euro; vgl. United States
Department of the Treasury: Exchange Stabilisation Fund - U.S. Intervention 1993 - 2000, http://www.
ustreas.gov/offices/international-affaires/esf/history/Intervention93-00.shtml (Stand: 11.4.2006). Die Bank
of Canada bzw. das kanadische Treasury erwarben ca. 100 Mio. Euro; siehe Canada’s Department of
Finance: Exchange Fund Account Annual Report 2000, http://www.fin.gc.ca/efa/efa2000_1e.html#1.%20
Foreign (Stand: 11.4.2006).Die Bank of England beteiligte sich ebenfalls mit einem Betrag von ca. 100 Mio.
Euro; siehe hierzu Her Majesty Treasury: UK Official Holdings of International Reserves, Press Release,
London, 4.10.2000, http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/press/2000/press_107_00.cfm
(Stand: 11.4.2006, S. 2).

Siehe hierzu Henning, C. R.: The external Policy of the Euro Area - Organizing for Foreign Exchange
Intervention, Institute for International Economics Working Paper, Nr. 4, 2006, S. 27. Die Interventionen
erfolgten am 3., 6. und 9.11.2000.

Im Monatsbericht Oktober 2000 legte die EZB noch dar, dass sie bei weiteren Interventionen mit ihren
Partnern wieder gemeinsam an den Devisenmarkten aktiv werden wird, wenn die Marktlage dies erfordere;
vgl. EZB: Editorial, in: Monatsbericht, Oktober 2000, S. 5. Aus den &ffentlichen Protokollen des Fed wird
jedoch deutlich, dass eine Fortsetzung der Interventionen der damaligen amerikanischen Politik zugunsten
eines starken US-Dollar widersprochen hétte; so Boone, L. u. a.: Tracking ..., a. a. O., S. 16. Zudem wurde
die Zusammenarbeit der EZB mit der US-Notenbank charakterisiert als ,,... a fiasco in terms of transatlantic
coordination.” Henning, C. R.: EMU between the Introduction of Euro Cash and EU Enlargement, 1IPS
Conference Paper, Tokyo, November 2002, http://www.iips.org/02eu/_Henning.pdf (Stand: 17.4.2006,
S. 10).

Vgl. hierzu Deutsche Bundeshank: EZB bestétigt Devisenmarktinterventionen, Pressemitteilung, Frankfurt
a. M., 3.11.2000, http://www.bundesbank.de/download/ezb/pressenotizen/2000/20001103ezb.pdf (Stand:
17.4.2006).

Siehe Bofinger, P.: Strategien und Instrumente zur Stabilisierung der Wechselkursentwicklung, Impuls-
referat fir die Sitzung der Kommission ,,Internationale Finanzmarkte*, Berlin, 2.3.2001, http://www.wifak.
uni-wuerzburg.de/wilan (Stand: 18.4.2006, S. 4). Im Geschaftsbericht des Jahres 2000 verweist die EZB
darauf, dass die starke Veranderung ihrer Netto-Position der ,,Intra-Eurosystem-Forderungen®, welche tber
das TARGET-System abgerechnet wurden, gegenliber dem Vorjahr in H6he von rund 13,1 Mrd. Euro ,,... in
erster Linie auf Kéufe von Euro gegen Fremdwahrung im Jahr 2000 zuriickzufiihren [ist].“ EZB: Geschafts-
bericht 2000, a. a. O., S. 197. Das TARGET-System (Trans-European Automated Real-Time Gross Settle-
ment Express Transfer System) verbindet die nationalen, grenzlberschreitenden Zahlungssysteme der
NZBen in der EU mit dem Zahlungsverkehrsmechanismus der EZB; siehe dazu Dies.: Die Geldpolitik ...,
a. a. 0., S. 27. Zur Technik der Verbuchung von Interventionssalden im Eurosystem (iber dieses System
siehe Rosl, G.: Seigniorage ..., a.a.0.,S. 75 f.
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bestande Ende September um etwa 4,0 Mrd. US-Dollar gegentiber dem Vormonat und erneut
Ende November um ca. 4,4 Mrd. US-Dollar gegentiber dem Vormonat.**® Infolge der Inter-
ventionen erzielte die EZB im Geschaftsjahr 2000 einen wesentlichen Anteil ihres Jahres-
ergebnisses durch die Realisierung von Kursgewinnen auf ihre verduferten Fremdwahrungs-
anlagen.®**

In den Folgejahren hingegen hat die EZB an ihrer wechselkurspolitischen Grundposition
festgehalten und von weiteren Interventionen abgesehen.®*® 3% Hierbei ist zu beriicksichtigen,
dass der Euro nach dem historischen Tiefststand gegentiber dem US-Dollar im Jahr 2000
tendenziell nicht mehr starker abwertete und deswegen die Preisniveaustabilitat in der EWU
nicht mehr gefédhrden konnte. Die EZB hat in den Folgejahren ihre Interventionspolitik
vielmehr aufgrund einer phasenweise starkeren und schnellen Aufwertung der Gemein-
schaftswahrung modifiziert und ausschlieBlich von dem Instrument der verbalen Intervention
zweckdienlichen Gebrauch gemacht.**" Insbesondere seit dem Jahr 2004 haben wiederholte
AuRerungen von Mitgliedern des EZB-Rats und vorrangig ihres Prasidenten, J. C. Trichet,
verdeutlicht, dass sie den Wechselkurs der Gemeinschaftswahrung fir fundamental fehl-

bewertet halt.>*® Dennoch hat sie trotz einer seit dem Jahr 2001 andauernden Aufwertungs-

%3 \/gl. EZB: Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 10. November 2000, Pressemitteilung, Frankfurt
a. M., 10.11.2000, http://www.ech.int/press/pdf/wfs/2000/fs001110de.pdf (Stand: 19.4.2006); siehe auch
Dies.: Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 17. November 2000, Pressemitteilung, Frankfurt
a. M., 17.11.2000, http://www.ecb.int/press/pdf/iwfs/2000/fs0001117.de.pdf (Stand: 19.4.2006).

Die EZB hat fur die Finanzierung der Interventionen einen Teil ihrer Fremdwahrungs-Wertpapierbestande
verduBert. Im Geschéftsbericht des Jahres 2000 weist sie in der Position ,realisierte Kursgewinne aus
Finanzgeschaften* einen Betrag in Hohe von rund 3,4 Mrd. Euro aus; vgl. Dies.: Jahresbericht 2000,
Frankfurt a. M. 2001, S. 192 und S. 202. Der uberwiegende Teil der realisierten Gewinne wurde jedoch
nicht ausgeschuttet, sondern fir die Bildung einer ,,Sonderriickstellung zur Abdeckung von Wechselkurs-
und Preisrisiken* in Héhe von 2,6 Mrd. Euro einbehalten; vgl. ebenda, S. 192 und S. 199. Begriindet wurde
diese Vorsichtsmanahme mit dem Argument, kiinftige Bewertungsverluste, welche nicht durch die Neube-
wertungsriicklage kompensiert werden kdnnen, ausgleichen zu kénnen. Allerdings ist dies nur bedingt nach-
vollziehbar. Denn die Neubewertungsriicklage stieg in diesem Geschaftsjahr gegeniiber dem Vorjahr von
5,8 auf 6,2 Mrd. Euro erheblich an; vgl. ebenda, S. 200.

Im Gegensatz zu zahlreichen negativen politischen Stellungnahmen wurde die zuriickhaltende Interven-
tionspolitik in der Wissenschaft iberwiegend positiv beurteilt. Eine andere Meinung vertritt Goodhart, C.:
Time for the ECB to intervene, in: Central Banking, 16. Jg., Nr. 1, S. 38.

Anzumerken ist, dass die EZB in den Jahren 1999 und 2001 im Auftrag der japanischen Zentralbank zu-
gunsten des Yen intervenierte. Diese Devisenmarkteingriffe standen aber in keinem Zusammenhang mit der
Steuerung des Euro-Wechselkurses und erforderten daher auch keinen Einsatz der eigenen Wé&hrungs-
reserven. Zu den Yen-Interventionen vgl. EZB: Wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet
- Wechselkurs- und Zahlungsbilanzentwicklung, in: Monatbericht, Juli 1999, S. 29, und Dies.: Jahresbericht
2001, a.a. 0., S. 21.

Eine Intervention zugunsten des Dollar hatte mdglicherweise die in den vergangenen Jahren ohnehin schon
zu stark expandierende Geldmenge in der EWU weiter erhéht, wenn die EZB die Liquiditatseffekte nicht
vollstdndig neutralisiert hatte; siehe dazu Belke, A. u. a.: 10 Argumente gegen eine Euro-US-Dollar-
Wechselkursmanipulation, ECB-Observer, Nr. 6 vom 25.11.2003, http://www.ecb-observer.com (Stand:
20.5.2006, S. 5).

Sozusagen hat somit das Wissen der Devisenmarktakteure darliber, dass die EZB notfalls interveniert, dieser
ermdglicht, nicht zu handeln; vgl. 0. V.: EZB-Chef besorgt (iber rasanten Euro-Anstieg, in: Handelsblatt,
Nr. 8 vom 13.1.2004, S. 1; siehe auch o. V.: Noyer bringt Interventionen am Devisenmarkt ins Spiel, in:
Handelsblatt, Nr. 10 vom 15.1.2004, S. 17.
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phase des Euro in Verbindung mit einer zeitweise hohen Volatilitdt an den Devisenmarkten
nicht mehr zur Untermauerung ihrer Einschatzung interveniert. Diese Haltung unterstreicht
ihre asymmetrische Interventionsstrategie: In Phasen einer Euro-Abwertung, welche ins-
besondere den wahrungspolitischen Zielen zuwiderlduft, hat die EZB an den Devisenmarkten
mittels ihrer Wé&hrungsreserven eingegriffen. In jenen Phasen einer Euro-Aufwertung hat sie
mittels verbaler Interventionen den Wechselkurstrend zu beeinflussen versucht, zumal dann,

wenn sich die Wirtschaft der Eurozone in einem konjunkturell schwierigen Umfeld befand.

2.2.4 Effektivitat der Interventionen der Europaischen Zentralbank

Die Wirkung der EZB-Interventionen auf den Euro-Wechselkurs kann aufgrund der einge-
schréankten Datenbasis und eines sehr geringen wissenschaftlichen Interesses an diesem
Forschungsfeld nur sehr eingeschrénkt beurteilt werden. M. Frenkel u. a. haben umfassend
die Effektivitat der EZB-Interventionen untersucht. Die Autoren haben anhand von Hoch-
frequenz-Daten (samtliche Kursnotierungen uber elektronische Handelssysteme wahrend
eines Tages) die Devisenmarkteingriffe im September und November 2000 einer Analyse
unterzogen. Insgesamt bewerten sie diese als ineffektiv, da nachgewiesen werden konnte, dass
... die an den Interventionstagen erzielten Effekte zumeist quantitativ eher gering und zudem
nicht von Dauer waren.“**® Zudem konnte die EZB weder bei den gemeinsamen September-
Interventionen noch bei ihren unilateralen Eingriffen in den ersten Novembertagen einen
neuen Wechselkurstrend des Euro generieren, so dass sich dessen Abwartsbewegung bis zum
Ende des Monats November 2000 fortsetzte. Die Dollarverk&ufe konnten nur wéhrend der
Interventionstage eine kurzfristige, temporare Erholung der Gemeinschaftswahrung auslésen.
Der Euro fiel nach den Interventionen jedoch wieder auf sein urspringliches Kursniveau
zuruck oder unterschritt dieses sogar. Die Ende November beginnende Trendumkehr kann
daher nach Auffassung der Autoren kaum in einem kausalen Ursache-Wirkungs-Zusammen-
hang stehen.®*® Ebenso bestitigen ihre statistischen Tests, dass die Veranderung des Euro-

Wechselkurses an den Interventionstagen nicht signifikant von jener an den Nicht-Inter-

9 Frenkel, M. u. a.: Devisenmarktoperationen ..., a. a. O., S. 56. Kritisch ist anzumerken, dass die Autoren

nicht definieren, welche quantitative VVerdnderungen uber welchen Zeitraum gegeben sein miissen, um das
Effektivitatskriterium zu erfillen. Auf Anfrage des Verfassers fiihrt M. Frenkel in einem Schreiben vom
12.7.2006 aus, dass die bewirkte Veranderung ,,mehrere” Prozentpunkte betragen misse und ,,nachhaltig”
sein sollte. Derartige Bewertungen beziglich der Effektivitat von Interventionen sind jedoch als subjektiv
einzuschatzen. Auch in anderen Arbeiten wird diesem Aspekt kaum Beachtung geschenkt.

Vgl. Dies.: Die Interventionen ..., a. a. O., S. 254. Eine andere Meinung vertrat der erste Prasident der EZB,
W. F. Duisenberg, anlésslich einer Anhdrung vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Euro-
péischen Parlaments. Nach seiner Ansicht bendtigen Interventionen einen langeren Zeitraum, um eine
Trendverstarkung oder -umkehr auszulsen; siehe dazu Duisenberg, W. F.: Hearing ..., a. a. O., S. 14. Nach
Ansicht des Verfassers ist eine Messung des Interventionseffekts wegen der hohen Reagibilitdt von
Wechselkursen auf die tagliche Datenflut an den Finanzmérkten dann aber nicht mehr méglich.
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ventionstagen abwich.®** Eine weitere empirische Arbeit von C. Pierdzioch aus dem Jahr
2002 bestatigt diese Forschungsergebnisse.*?

Als eine wesentliche Ursache fur die vorherrschend skeptische Beurteilung der Wechsel-
kurseffektivitat der Interventionen wird von einer Reihe von Autoren insbesondere die sub-
optimale Kommunikationspolitik der EZB angefiihrt. Diese habe verhindert, dass die Inter-
ventionen die Voraussetzungen fur ein Wirksamwerden der im vorhergehenden Kapitel
beschrieben Wirkungskanale wie z. B. den Signal- und / oder den noise trader-Kanal erfillen
konnten.®** In diesem Zusammenhang werden vorzugsweise die Stellungnahmen des dama-
ligen EZB-Présidenten kritisch bewertet. So betonte W. F. Duisenberg z. B. in einer Presse-
konferenz nach den Devisenmarkteingriffen im November des Jahres 2000 bei der Be-
antwortung der Frage nach der Angemessenheit des Euro-Wechselkurses, dass dieser zwar
erheblich unterbewertet sei, aber die Devisenmarkte die gehandelten Wahrungen generell
richtig bewerten wiirden.®** Die in sich widerspriichliche Aussage konnte den Devisenmarkt-
teilnehmern aber weder eine Signalrichtung vorgeben noch einen Anlass dafur liefern, von
einer durch die Interventionen beabsichtigten Trendanderung auszugehen.**®> Zudem wird
neben dem empirisch schwachen Fundament fir die Effektivitat auch die zu geringe Hohe des
Interventionsvolumens hervorgehoben. Nach Ansicht von R. Lyons und R. Portes wére ein
Betrag von schatzungsweise 75 Mrd. Euro erforderlich gewesen, damit der AulRenwert des
Euro infolge der Interventionen wieder Uber die Paritat gegentber dem US-Dollar gestiegen

ware.?* Infolgedessen waren die Devisenmarkteingriffe der EZB verhaltnismaRig wirkungs-
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Vgl. Frenkel, M. u. a.: Devisenmarktoperationen ..., a. a. O., S. 56 ff.

Siehe hierzu Pierdzioch, C.: Die Devisenmarktinterventionen der Europdischen Zentralbank - ein Instrument
zur Steuerung des Wechselkurses?, in: Die Weltwirtschaft, Nr. 1, 2002, S. 115.

So konnte z. B. der Noise-Trader-Kanal nicht wirksam werden, da die Interventionen sehr schnell der
Offentlichkeit mitgeteilt wurden; vgl. dazu Jansen, D.-J.; de Haan, J.: The Interventions- ..., a. a. O., S. 18.
»Seriously undervalued means relatively seriously undervalued. And | believe, that they [die Devisen-
marktteilnehmer] are right, as markets are always right.“ EZB: Introductory Statement by W. F.
Duisenberg, Press Conference, Frankfurt a. M., 2.11.2000, http://www.ecb.int/press/pressconf/2000/html/
i5001102.en.html (Stand: 21.4.2006, S. 4). Bereits vor den Interventionen hatten die 6ffentlichen Stellung-
nahmen von W. F. Duisenberg zu den Grinden der Euroschwéche und seine Einschatzung zur Unterbewer-
tung der Wahrung kontroverse Diskussionen vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Europa-
ischen Palaments ausgeldst; siehe dazu Europdisches Parlament (Ausschuss fir Wirtschaft und Wéhrung):
Hearing before the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament - Intro-
ductory Statement delivered by W. F. Duisenberg, Brissel, 12.9.2000, http://www.europarl.eu.int/comparl/
econ/pdf/emu/speeches/20000912/duisenberg/introduc/default_en.pdf (Stand: 21.4.2006, S. 11).

Siehe dazu Frenkel, M. u. a.: The Interventions ..., a. a. O., S. 18. In der Kommentierung zu den November-
Interventionen machte der damalige Préasident allerdings deutlich, dass diese ,,...are mainly used to break a
prevailing pattern, or philosophy, prevalent in markets whose market participants only have a one-way risk
or a one-way street, which they can safely walk on. Now, they have and should have, a two-way risk and
that is what we want to achieve.“ W. F. Duisenberg, zitiert nach Alesina, A. u. a.: Defining a macro-
economic Framework for the Euro Area - Monitoring the European Central Bank, Nr. 3, London 2001,
S. 41

Vgl. Lyons, R.; Portes, R.: A good Investment for Excess Reserves, in: Financial Times vom 22.9.2000,
S. 3.
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los und verstarkten phasenweise sogar wéhrend der Interventionstage den Abwaértstrend der
Wahrung. Erst zu einem spateren Zeitpunkt nach dem Auslaufen der Aktivitaten konnte sich
der Euro wieder nachhaltig stabilisieren.

In der Literatur wird auch die Effektivitadt der EZB-Verbalinterventionen sehr unterschiedlich
bewertet. Allerdings liegen bislang zu diesem komplexen Themenkomplex ebenfalls nur
wenige empirische Untersuchungen vor. Auf der Basis von Hochfrequenzdaten haben
J. de Haan und D.-J. Jansen im Zeitraum von Januar 1999 bis Mai 2002 insgesamt 146
Offentliche Stellungnahmen des EZB-Rats zum Euro-Wechselkurs ausgewertet. Die Autoren
kommen zu dem Ergebnis, dass der Einfluss der Verbalinterventionen auf den Wechselkurs
minimal und nur von kurzer Dauer war. Sie bewerten daher deren Effektivitat als sehr
gering.®*" In einer breiter angelegten empirischen Studie wurden von M. Fratscher die
verbalen Interventionen von vier Wéhrungsbehorden (Bank of Japan, Deutsche Bundesbank
bis zum Jahr 1998, EZB und Fed) untersucht.**® Auf der Grundlage von zwei Modellen
— einem optionsbasierten Ansatz fur die Schéatzung von implizierten Devisen-Optionsvola-
tilitaten sowie einer so genannten ,Event-Studie“**® — wurden im Zeitraum der Jahre von
1999 bis 2003 insgesamt 79 offentliche Kommentare der EZB zum AulRenwert der Gemein-
schaftswahrung analysiert.®**® Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass die kommunikativen
Eingriffe der oben genannten vier Zentralbanken insgesamt einen statistisch nachweisbaren
Effekt auf die Wechselkursbildung ihrer Wéhrungen hatten, jedoch sehr unterschiedlich aus-
fielen.*' Fiir die Verbalinterventionen zugunsten des Euro konnte M. Fratscher aufzeigen,
dass diese in gut 75 Prozent der beobachteten Ereignisse den Aufienwert in die gewiinschte
Richtung beeinflussen konnten. Die gemessene prozentuale Veranderung des Euro-Wechsel-

kurses schwankte allerdings sehr stark und war zumeist nur von sehr kurzer Dauer.**?

7 vgl. Jansen, D.-J.; de Haan, J.: Were verbal Efforts to support the Euro effective? - A high-frequency

Analysis of ECB Statements, DNB Working Paper, Nr. 33, Amsterdam 2005.

Vgl. Fratscher, M.: How successful are Exchange Rate Communication and Interventions?, ECB Working
Paper Series, Nr. 528, Frankfurt a. M. 2005.

Dies ist eine Methode zur Messung des Effekts einzelner Ereignisse auf eine Variable. Ziel ist es, eine um
generelle Marktbewegungen bereinigte Kursabweichung der beobachteten Variablen auf Basis von Zeit-
reihenschdtzungen zu ermitteln. Die Differenz aus dem tatsachlich beobachteten Kurs abziiglich des
»hormalen* Kurses, der sich durch den Schatzwert berechnen lasst, stellt den so genannten ,,Ereigniseffekt
dar.

Hierzu wurden samtliche Stellungnahmen des (erweiterten) EZB-Rats, welche (ber die Nachrichtenagentur
Reuters verbreitet wurden, untersucht. Davon bezogen sich 61 Kommentare auf einen steigenden und 18
AuBerungen auf einen fallenden AuRenwert.

So bewegten die Verbalinterventionen im Zeitraum von 1990 bis 2003 die Wechselkurse der oben genann-
ten Wahrungen um durchschnittlich 0,14 Prozent; vgl. ebenda, S. 14.

Allerdings konnte der Autor eine durchschnittliche Veranderung des Euro-Wechselkurses als Reaktion auf
die Verlautbarungen von rund 0,5 Prozent nachweisen. Dieser Wert lag deutlich tber jener (durchschnitt-
lichen) Kursénderung, den die oben aufgefiihrten Zentralbanken mit ihrer Kommunikationspolitik an den
Devisenmadrkten erzielen konnten; vgl. ebenda, S. 45 (Tabelle 13).
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Zusammenfassend vermitteln die vorliegenden Studien und die praktischen Erfahrungen mit
der Wechselkurssteuerung kein einheitliches Bild Uber den Erfolg oder Misserfolg der EZB-
Interventionen. In der Wissenschaft Uberwiegen jedoch die kritischen Stimmen. Die EZB
unterstreicht mit ihrer ,,Abstinenz® am Devisenmarkt seit dem Jahr 2000, dass sie nur in
Ausnahmeféllen in die Wechselkursbildung des Euro eingreift. Wie die vergangenen Jahre
deutlich machen, praferiert sie mittlerweile das Instrument der Verbalinterventionen. Dies
schlielt zwar nicht aus, dass die europaische Wahrungsbehorde zukinftig wieder mit
groReren Betrdgen interveniert, um die Markte von der ,,Ernsthaftigkeit ihrer wéhrungs-
politischen Strategie zu Uberzeugen. Zum heutigen Zeitpunkt und aufgrund der Erfahrungen
seit dem Beginn der EWU durfte dies allerdings erst dann wieder der Fall sein, wenn die
Wechselkursentwicklung des Euro das Primarziel der Preisstabilitat nachhaltig gefahrden

konnte. 33

3. Wahrungsreserven der Europaischen Zentralbank

Die Wechselkurspolitik als ein zentrales Element der Wahrungspolitik wurde mit dem Beginn
der EWU - wie im Kapitel 1.1 dieses Teils dargestellt — vergemeinschaftet. Im zweistufigen
Aufbau des Eurosystems werden der EZB zentrale Kompetenzen zugeordnet, damit sie ihre
Aufgaben gemaR Artikel 105 und 111 EGV sowie Artikel 3 und Artikel 23 der Satzung
wahrnehmen kann. Die Wahrungsbehorde erhielt satzungsgemél einen Anfangsbestand an
Waéhrungsreserven. Die teilnehmenden Mitgliedstaaten bzw. deren NZBen Ubertrugen der
EZB einen Teil ihrer nationalen Gold- und Devisenreserven, der sich gemaR Artikel 30
Absatz 2 der Satzung nach dem jeweiligen Anteil einer NZB am gezeichneten Kapital der
EZB bemisst.

3.1 Ausstattung der Europdaischen Zentralbank mit Wahrungsreserven

Im Folgenden wird zunichst untersucht, aufgrund welcher Uberlegungen die Hohe des
anfanglichen EZB-Reservebestands festgelegt wurde. Sodann wird gepruft, ob und wenn ja,
in welchem Umfang die NZBen zukinftig fur eine Erhdhung der Reserveausstattung der EZB
in Anspruch genommen werden kodnnen. Denn eine weitere Dotierung der EZB mit

Wahrungsreserven konnte auch die Reservehaltung der NZBen mafRgeblich beeinflussen.

%3 Einschrénkend ist anzumerken, dass vor allem im Kontext mit den Verhandlungen iiber eine europaische
Verfassung im Jahr 2005 Stimmen laut wurden, die eine stérkere Wechselkurssteuerung der EZB forderten;
vgl. 0. V.: Der frilhere EZB-Président ohne Illusionen, in: Neue Zircher Zeitung, Nr. 141 vom 20.6.2005,
S. 10. Wie in den vergangenen Jahren hat die EZB jedoch solche Pléne stets strikt zurlickgewiesen.
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3.1.1 Hobhe zu Beginn der Europaischen Wahrungsunion

Der EGV enthélt keine Bestimmungen zum Volumen und zur Struktur der W&hrungsreserven,
welche an die EZB zu ubertragen waren. Die Festlegung des Betrages wurde jedoch in Artikel
30 Absatz 1 der Satzung niedergelegt. Die EZB hétte zu Beginn der EWU eine ,,Erstaus-
stattung“ in Hohe von bis zu maximal 50 Mrd. ECU bzw. Euro®** einfordern kénnen, wenn
samtliche Mitgliedstaaten dem Eurosystem beigetreten waren. Mit Aufnahme der zehn neuen
EU-Staaten erhohte sich diese Obergrenze seit Mai 2004 rechnerisch zundchst auf maximal
55,6 Mrd. Euro®®® und mit dem Beitritt Sloweniens seit Januar 2007 auf 57,6 Mrd. Euro.*® Da
die Satzung diesbeziiglich aber noch nicht angepasst wurde, gilt unverandert der zu Beginn

der EWU festgelegte Maximalbetrag.*’

Mit der Reservelbertragung gingen auch die natio-
nalen Eigentumsrechte an den Wahrungsreserven auf die EZB uiber.**

Nach einem Beschluss des EZB-Rats wurden der EZB in der ersten Januarwoche des Jahres
1999 die anteiligen Wahrungsreserven der teilnehmenden NZBen zu Marktpreisen in Héhe
von rund 39,5 Mrd. Euro tbertragen.®® Mit dem Beitritt Griechenlands am 1.1.2001 erhielt
sie weitere Reserven in Hohe von rund 1,3 Mrd. Euro, so dass die Gesamtsumme auf 40,7

Mrd. Euro stieg, wie das die Tabelle 3 auf der néchsten Seite zeigt.**

%4 In den amtlichen Dokumenten der Gemeinschaft wird interessanterweise auch nach der Euro-Einfiihrung

noch der Begriff ECU verwendet; so z. B. im Artikel 111 Absatz 1 EGV in der Fassung von Nizza.

Vgl. EZB: Beschluss der Européischen Zentralbank vom 22. April 2004 zur Festlegung der MaRnahmen, die
fiir den Beitrag zum kumulierten Wert der Eigenmittel der Europdischen Zentralbank und fiir die Anpassung
der den Ubertragenen Wahrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralbanken sowie
die hiermit zusammenhéngende finanzielle Angelegenheit erforderlich sind, ABI. L 205 vom 9.6.2004,
S. 13.

Vgl. Dies.: Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 15. Dezember 2006 zur Festlegung der Mal-
nahmen, die fur den Beitrag zum kumulierten Wert der Eigenmittel der Europdischen Zentralbank und fur
die Anpassung der den Ubertragenen Wahrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen Zen-
tralbanken erforderlich sind, ABI. L 24 vom 31.1.2007, S. 9.

Auf Anfrage des Verfassers bestatigt die EZB diese Interpretation in einem Schreiben vom 14.8.2006.

Siehe hierzu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 ..., a. a. O., S. 513 (Rn. 8). Der eigentumsrecht-
liche Ubertrag an die EZB war fiir jene NZBen, welche ihre Wahrungsreserven nicht bereits zu Markt-
preisen bilanzierten (z. B. flr die Deutsche Bundesbank) mit der Hebung stiller Reserven verbunden; vgl.
dazu Siegmund, H.-J.: Die mikro6konomischen Probleme der Wahrungsunion aus Sicht einer Zentralbank,
in: Hasse, R. H. u. a. (Hrsg.): Herausforderungen ..., a. a. O., S. 159.

Vgl. Deutsche Bundesbank: Der Beginn ..., a. a. O., S. 26. Somit forderte die EZB den anteiligen Gesamt-
betrag bereits zu Beginn der EWU in voller Hohe ein. Sie hatte auch Teilbetrage abrufen kénnen. Vor allem
aus Grinden der Glaubwiirdigkeit entschied sich der EZB-Rat aber flir diese VVorgehensweise; siehe hierzu
Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 ..., a. a. O., S. 515 (Rn. 16).

Die slowenische Notenbank ubertrug der EZB zu Jahresbeginn 2007 insgesamt 191,6 Mio. Euro (davon
Goldreserven: 28,7 Mio. Euro; davon Devisenreserven: 162,9 Mio. Euro); vgl. hierzu EZB: Beschluss der
Europaischen Zentralbank vom 30. Dezember 2006 iiber die Einzahlung von Kapital, die Ubertragung von
Wahrungsreserven und den Beitrag zu den Reserven und Rickstellungen der Europdischen Zentralbank
durch die Banka Slovenije, ABI L 24 vom 31.1.2007, S.18.
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Tabelle 3:

Ausstattung der Europaischen Zentralbank mit Wahrungsreserven

Zentralbanken Wahrungs- Anteil an den Devisen- Gold-
reserven Wahrungs- reserven reserven
reserven

(in Euro) (in %) (in Euro) (in Euro)
Deutsche Bundesbank 12.246.750.000 30,1 10.409.737.500 | 1.837.012.500
Banque de France 8.416.850.000 20,7 7.154.322.500 | 1.262.527.500
Banca d’ltalia 7.447.500.000 18,3 6.330.375.000 | 1.117.125.000
Banco de Espafia 4.446.750.000 10,9 3.779.737.500 667.012.500
De Nederlandsche Bank 2.139.000.000 5,2 1.818.150.000 320.850.000
Banque Nationale de Belgique 1.432.900.000 3,5 1.217.965.000 214.935.000
Bank of Greece 1.278.260.161 3,1 1.086.521.137 191.739.024
Osterreichische Nationalbank 1.179.700.000 2,9 1.002.745.000 176.955.000
Banco de Portugal 961.600.000 2,4 817.360.000 144.240.000
Bank of Finland 698.500.000 1,7 593.725.000 104.775.000
Central Bank of Ireland 424.800.000 1,0 361.080.000 63.720.000
Banque Centrale du Luxembourg 74.600.000 0,2 63.410.000 11.190.000
Insgesamt 40.747.210.161 100 34.635.128.637 | 6.112.081.524

Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der Geschaftsberichte der EZB fir das Jahr 1999 und 2001.

In der Literatur sind keine geeigneten Anhaltspunkte fir die Bemessung der Reservehohe zu
finden. Nach Ansicht der Deutschen Bundesbank war sie das Ergebnis eines Kompromisses,
welcher den unterschiedlichen Interessen der EZB und jenen der NZBen entsprach.*®! Die
Festlegung des Betrages war somit nicht das Resultat eines (makro6konomischen) Opti-
mierungsansatzes, der vor allem den reservepolitischen Anforderungen in einer Wahrungs-
union angemessen Rechnung getragen hatte. Es ist zu vermuten, dass die EZB aus ver-
schiedenen Uberlegungen mit hoheren Wahrungsreserven ausgestattet wurde, als dies
aufgrund wahrungspolitischer Erwégungen erforderlich gewesen ware. Denn mdglichst hohe
Reservebestédnde sollten das Vertrauen in die neue Wahrung und die Handlungsféhigkeit des
Eurosystems unterstiitzen.®®* Zu beriicksichtigen ist allerdings auch, dass die Mitgliedstaaten
bei den Verhandlungen zum Maastricht-Vertrag zu Beginn der neunziger Jahre kaum ab-

schatzen konnten, welcher Reserveumfang fiir eine Zentralbank des Eurogebiets bei den

%! Die Deutsche Bundesbank fiihrt diesbeziiglich auf Anfrage des Verfassers aus: ,,Der im Artikel 30 ESZB-

Satzung festgelegte Betrag von 50 Mrd. Euro ist weitgehend das Ergebnis von Uberlegungen, die EZB zur
Erflllung ihrer wahrungspolitischen Aufgaben — hier insbesondere zur Durchfiihrung von Interventionen —
mit einem maglichst hohen Betrag an Wahrungsreserven auszustatten, dabei aber auch den abge-
benden nationalen Zentralbanken noch ausreichende Reserven fir eigene Zwecke zu belassen.*
Schreiben der Deutschen Bundesbank vom 2.9.2003 (Hervorhebung durch den Verfasser).

%2 Siehe hierzu Ochel, W.: Der Euro ..., a. a. 0., S. 11.
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damaligen Rahmenbedingungen der internationalen Wéhrungsordnung und den dynamischen
Veranderungen an den globalen Finanzmarkten adéquat oder optimal wére.**® Zudem war bei
den Verhandlungen zum Maastricht-Vertrag schwerlich zu beurteilen, ob und wenn ja, welche
Effekte die EWU und die Einflihrung des Euro auf die internationalen Finanzmarkte sowie
auf die Reservepolitiken der Notenbanken auRerhalb der EWU haben kénnten.**
Madglicherweise hat ein weiterer Aspekt bei der Festlegung der Reservehthe eine Rolle
gespielt: Nach herrschender Lehrmeinung wurde die EZB nach dem Vorbild der Deutschen
Bundesbank errichtet.**® Das Volumen an Wahrungsreserven in Hohe von maximal 50 Mrd.
Euro war nahezu identisch mit jenem Reservebestand, welchen die Deutschen Bundesbank zu
Beginn der neunziger Jahre hielt.**® Die EZB hat daher nach ihrer Griindung wiederholt
darauf hingewiesen, dass der Betrag der an sie im Januar 1999 Ubertragenen Wéhrungs-
reserven eine Untergrenze darstelle und sie zeitnah die Bestdnde verdoppeln mdchte, obwohl
sie sich die mdglicherweise vor allem fur Interventionen bendtigen Drittwéhrungen zum
Beispiel auch tber Devisen-Swaps mit anderen Zentralbanken beschaffen kann.**” Eine Uber-
tragung der gesamten nationalen Wahrungsreserven an die EZB wurde aber zu keinem Zeit-
punkt des Integrationsfahrplans erwogen. Ein wesentlicher Grund, der gegen ein vollstandiges
Reserve-Pooling sprach, waren die sehr unterschiedlichen Reservevolumina der NZBen vor
der Euro-Einfithrung.3®

Die NZBen sind alleinige Zeichner und Inhaber des EZB-Kapitals. Durch diese ausschlie3-

liche Zuordnung der Eigentumsverhaltnisse der EZB wird der integrale Charakter des ESZB

%3 Die Regierungskonferenz in Maastricht legte sowohl die Hohe der Wahrungsreserven als auch des Kapitals

der EZB fest; beziiglich des Kapitals wurde aber betont, dass es sich nur um einen Anfangsbetrag handeln
koénne. In den damaligen Beratungen stand deswegen auch ein héherer Betrag von 10 Mrd. Euro zur Dis-
kussion. Dieser hatte jedoch zum damaligen Zeitpunkt von einzelnen NZBen nicht aufgebracht werden
kénnen; so Kroppenstedt, C.. Kommentar zu Artikel 28 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.;
Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ..., Bd. 3, a. a. O., S. 499 (Rn. 4). Der Rat hat allerdings im Jahr 2000 eine
Verordnung fiir eine EZB-Kapitalerhdhung erlassen. Diese erméchtigt die EZB gemaR Artikel 1, einen zu-
sétzlichen Betrag von bis zu 5 Mrd. Euro abzurufen; vgl. Verordnung (EG) Nr. 1009 / 2000 des Rates vom
8. Mai 2000 Uiber Kapitalerhdhungen der Européischen Zentralbank, ABI. L 115 vom 16.5.2000, S. 1 ff. Die
EZB hat aber bislang von diesem erweiterten Kapitalrahmen keinen Gebrauch gemacht.

34 Vgl hierzu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 ..., a. a. O., S. 511 (Rn. 2).

%5 In der Literatur werden diesbeziiglich unterschiedliche Ansichten vertreten, ob die EZB starker dem

Bundesbankmodell oder demjenigen des VVorgangerinstituts, der Bank Deutscher Lander, folgt; siehe hierzu

Mosslechner, P.: Zur Fundierung des Designs des Europdischen Zentralbankensystems, in: WIFO-Monats-

berichte, Bd. 72, Nr. 1, 1999, S. 49 ff.

Die Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank beliefen sich zum Jahresende 1990 auf rund 104 Mrd.

D-Mark und im darauf folgenden Jahr auf ca. 95 Mrd. D-Mark; vgl. Schreiben der Deutschen Bundesbank

vom 6.11.2006 an den Verfasser. Werden diese Betrédge in Euro umgerechnet — die amerikanische Invest-

mentbank Merrill Lynch berechnet, wie bereits dargestellt, historische Eurokurse —, so ergibt sich der oben

bezifferte Wert von rund 50 Mrd. Euro.

Vgl. EZB: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 55. Daruber hinaus zeigt auch ein Vergleich mit den

Wiéhrungsreserven der US-Notenbank, dass die Reservehthe der EZB zumindest in Bezug auf deren

Devisenreserven ausreichend hoch ist; siehe weiterfihrend hierzu Teil 111, Kapitel 3.1.1, dieser Arbeit.

%8 Siehe dazu Badinger, H.: The Demand ..., a. a. O., S. 23.
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zum Ausdruck gebracht.**® Wirtschaftlich betrachtet kénnte die EZB somit als ein Tochter-
unternehmen der NZBen eingestuft werden, die ihr wiederum funktional-sachlich unter-
geordnet sind.*”® Ferner sind diese als Kapitalinhaber gemaR Artikel 33 der Satzung an dem
wirtschaftlichen Ergebnis der EZB beteiligt. Der von den NZBen aufzubringende Anteil
bemisst sich gemaR Artikel 30 Absatz 2 der Satzung an ihren Quoten am gezeichneten Kapital
der EZB. Der Kapitalschlissel der NZBen berechnet sich nach Artikel 28 Absatz 2 in Ver-
bindung mit Artikel 29 Absatz 1 der Satzung je zur Halfte aus:*"*

e dem Anteil eines Mitgliedstaates an der Gesamtbevolkerung der Gemeinschaft,

e dem Anteil eines Mitgliedstaates am BIP der Gemeinschaft.

Dieser Schliissel, der regelmaRig tberpriift und angepasst wird,3’ hat somit keinen unmittel-
baren Bezug zur Hohe der Wahrungsreserven der NZBen, welche diese vor dem Beginn der
EWU hielten.*”® Da die am Eurosystem nicht-teilnehmenden Zentralbanken zwar bei der
Berechnung der Kapitalanteile der EZB mit einem Anteil von zunédchst 5 und spéter 7 Prozent
des Betrages, den die Mitglieder des Eurosystems einzahlten, beriicksichtigt werden,** nicht

%9 vgl. Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 28 ..., a. a. O., S. 499 (Rn. 5). Der Vorschlag Frankreichs auf
der Regierungskonferenz in Maastricht, der vorsah, dass EZB-Kapital von den Mitgliedstaaten und von der
Gemeinschaft zeichnen zu lassen, wurde von den Konferenzteilnehmern im Interesse einer weit reichenden
Unabhéngigkeit der EZB mehrheitlich abgelehnt; vgl. dazu Selmayr, M.: Rechtliche Grenzen ..., a. a. O.,
S. 177. Wirtschaftliche Eigentiimer der EZB sind somit die NZBen. Eine Ubertragung oder Verpfandung
ihrer Kapitalanteile ist mithin ausgeschlossen; siehe dazu Hahn, F. R.; Mooslechner, P.: Zur Fundierung ....
a.a. 0, S.50.

Siehe hierzu Seiler, C.: Das Europdische System ..., a. a. O., S. 55.

Der Kapitalschllssel ist ein wesentlicher Eckpfeiler des ESZB und bestimmt z. B. auch die Verteilung der
monetéren Einkinfte im Eurosystem. Weitere Details zu den statistischen Daten und Verfahren, welche der
Berechnung zugrunde liegen, regelt ein ,,Beschluss des Rates vom 15. Juli 2003 (iber die statistischen Daten,
die bei der Anpassung des Schliissels fiir die Zeichnung des Kapitals der Européischen Zentralbank anzu-
wenden sind“, ABI. L 181 vom 19.7.2003, S. 43 f.

Der Kapitalschliissel war erstmals mit Wirkung zum 1.1.2004 anzupassen; vgl. EZB: Beschluss der Euro-
paischen Zentralbank vom 18. Dezember 2003 zur Festlegung der MalRnahmen, die flr den Beitrag zu den
Reserven und Riickstellungen der Europdischen Zentralbank sowie zur Anpassung der den (bertragenen
Wahrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen Zentralbanken erforderlich sind, ABI. L 9
vom 15.1.2004, S. 38. Die zweite Anderung stand im Zusammenhang mit dem Beitritt der zehn neuen EU-
Mitglieder; vgl. Dies.: Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 22. April 2004 zur Festlegung der
Malinahmen, die fir den Beitrag zum kumulierten Wert der Eigenmittel der Européischen Zentralbank, fur
die Anpassung der den Ubertragenen Wéhrungsreserven entsprechenden Forderungen der nationalen
Zentralbanken sowie fir hiermit zusammenhangende finanzielle Angelegenheiten erforderlich sind, ABI.
L 205 vom 9.6.2004, S. 13. Mit dem Beitritt Sloweniens wurde eine erneute Adjustierung erforderlich; siehe
hierzu Dies.: Beschluss der Européischen Zentralbank vom 15. Dezember 2006 ..., a. a. O., S. 8.

Ein Vergleich der tatsdchlichen mit den hypothetischen Quoten (Anteile der Reservebestande der NZBen an
den gesamten Wahrungsreserven des Eurosystems) zeigt jedoch, dass die Unterschiede verhaltnismaRig
gering waren: Nach Berechnungen des Verfassers hatte z. B. die Deutsche Bundesbank einen um 5,1
Prozentpunkte niedrigeren Anteil ihrer Wahrungsreserven im Vergleich zu ihrem Kapitalschlissel ein-
bringen missen; demgegeniber hétte die Banco de Espafia von den gréeren Reservelandern einen um 5,6
Prozentpunkte héheren Anteil im Vergleich zu ihrem Kapitalschliissel ibertragen missen.

Der Anteil lag zum Start des Eurosystems zunéchst bei 5 Prozent, wurde dann aber im Zuge der Aufnahme
der zehn neuen EU-Staaten im Jahr 2004 auf 7 Prozent erhoht; vgl. EZB: Beschluss der Europdischen
Zentralbank vom 23. April 2004 zur Bestimmung der MafRnahmen, die zur Einzahlung des Kapitals der
Europdischen Zentralbank durch die nicht teilnehmenden nationalen Zentralbanken erforderlich sind
(Artikel 2), ABI. L 205 vom 9.6.2004, S. 20.
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aber bei der Ubertragung von anteiligen Wahrungsreserven,®” wurden bei der EZB zu Beginn
der dritten Stufe der EWU nur rund 79 Prozent des maximalen Betrages von 50 Mrd. Euro an
Waihrungsreserven gepoolt.*”® Hingegen hatten die Adjustierungen der Kapitalschliissel im
Jahr 2004 und 2007 keinen Einfluss auf die Hohe der EZB-Wahrungsreserven. Denn die aus
den Neuberechnungen resultierenden Abweichungen wurden durch TARGET-Transaktionen
ausgeglichen.®”” Gemessen am Anteil der rechnerisch maximal zu {bertragenen Wahrungs-
reserven in Hohe von 57,6 Mrd. Euro hat sich somit nach dem Beitritt der zehn neuen Mit-
gliedstaaten im Jahr 2004 und von Slowenien im Jahr 2007 die Relation der von den NZBen
eingezahlten zu den maximalen Wahrungsreserven von urspringlich 79 Prozent auf rund 69,5
Prozent merklich reduziert.*"®

Die Anteile der NZBen an den gesamten Wahrungsreserven der EZB zeigt die vorstehende
Tabelle 3. Demnach war die Deutsche Bundesbank mit einer Quote von 30,1 Prozent grof3ter
»Beitragszahler”, gefolgt von der Banque de France (20,7 Prozent) sowie der Banca d’ltalia
(18,3 Prozent). Diese drei NZBen haben somit 69,1 Prozent der gesamten EZB-Wahrungs-
reserven aufgebracht, wahrend auf die tUbrigen acht NZBen 30,9 Prozent entfielen. An diesen
»Krafteverhaltnissen* wird sich auch mit dem schrittweisen Beitritt neuer EU-Mitglieder
aufgrund der vergleichsweise geringen Anteile dieser Lander am EZB-Kapital nichts Wesent-
liches verdandern. Lediglich eine flr die Zukunft nicht ganzlich auszuschlieRende Aufnahme
des Vereinigten Konigreichs bzw. der Bank of England in die EWU konnte die Relationen

spurbar beeinflussen.*”

%5 Diese Ausnahmeregelung ergibt sich aus Artikel 43 Absatz 6 in Verbindung mit Artikel 30 Absatz 2 der

Satzung; siehe dazu auch Gaitanides, C.: Das Recht ..., a. a. O., S. 58.
%76 \/gl. EZB: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 57.
%7 Siehe dazu Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 2003, Wien 2004, S. 96 f; so auch die Deutsche
Bundesbank in einem Schreiben vom 30.8.2006 an den Verfasser.
Die Quote entspricht der Relation der von den NZBen eingezahlten EZB-Kapitalanteile (einschlieBlich der
Teileinzahlungen der NZBen, die nicht dem Eurosystem angehéren) am gezeichneten Kapital der EZB. So
belduft sich das eingezahlte EZB-Kapital der NZBen seit dem 1.1.2007 auf 4.004,2 Mio. Euro und das
gezeichnete Kapital der EZB auf insgesamt 5.760,7 Mio. Euro. Die Relation von eingezahltem zu gezeich-
netem Kapital betragt somit 69,5 Prozent. Der deutsche Anteil sank zum Jahresbeginn 2007 von urspring-
lich 23,4 auf 20,5 Prozent, wéhrend sich der absolute Betrag der Deutschen Bundesbank durch die Kapital-
maRnahmen von 1.170 Mio. Euro auf 1.182,1 Mio. Euro geringfligig erhthte; siehe hierzu EZB: Beschluss
der Européischen Zentralbank vom 15. Dezember 2006 ..., a. a. O., S. 8.
So wurde der Kapitalschliissel der Bank of England nach der Anpassung im Jahr 2007 auf 13,9 Prozent
festgelegt; vgl. ebenda, S. 8. Eine Berechnung der von der Zentralbank des Vereinigten Konigreichs zu
Ubertragenen Wahrungsreserven wiirde jedoch voraussetzen, dass nicht nur die Héhe der von den teilneh-
menden NZBen urspriinglich eingebrachten Wahrungsreserven bekannt ist, sondern auch die seit dem Be-
ginn der EWU aufgelaufenen Ertrdge aus der Veranlagung der EZB-Wéhrungsreserven, welche bei der
Kalkulation beriicksichtigt werden mussen. Auf Anfrage erklart Dies. in einem Schreiben vom 5.3.2007 an
den Verfasser, dass der hypothetische Beitrag der Bank of England an den EZB-Wahrungsreserven am
Jahresende 2006 bei ca. 7,5 Mrd. Euro gelegen hétte. Dieses Volumen hétte zu diesem Stichtag einer
urspriinglichen Quote des Vereinigten Konigreichs an den Wahrungsreserven der EZB von 15,6 Prozent (in
Bezug auf die Dotierung der NZBen zu Beginn der EWU und unter Anrechnung der einzubringenden
Wahrungsreserven der Bank of England) entsprochen.
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3.1.2 Einforderung von zusatzlichen Wahrungsreserven

Bereits bei den Vertragsverhandlungen von Maastricht wurde Uber eine umfangreichere
Ausstattung der EZB mit Reserveaktiva diskutiert. Das EWI uberpriufte deswegen schon im
Jahr 1995, ob die neue Zentralbank nach einer Erstdotierung zusatzliche Wahrungsreserven
erhalten soll.*®° Das EWI befiirwortete eine Aufstockung und fiihrte zwei Griinde an, ohne auf
seine diesbeziiglichen Uberlegungen ausfiihrlicher einzugehen:

e der GroRe des Euro-Wéahrungsraums,

e dem voraussichtlichen Interventionsbedarf der EZB.

Um einem solchen Anspruch zu geniigen, wurden im EGV (Artikel 123 Absatz 1 erster
Spiegelstrich in Verbindung mit Artikel 107 Absatz 6) und in der Satzung (Artikel 30 Absatz
4) die Voraussetzungen fiir eine weitere Ubertragung geschaffen. Auf dieser Rechtsgrundlage
legte die EZB wegen ihres Initiativrechts dem Rat im Jahr 1999 eine Empfehlung vor.*®!
Diese kam zu dem Resultat, dass die EZB Uber den in der Satzung festgelegten Betrag ,,... die
Einzahlung weiterer Wéahrungsreserven bis zu einem Gegenwert von weiteren 50 Mrd.
EUR fordern [kann].“*®? Unmittelbare Folge einer solchen Regelung wére gewesen, dass die
EZB uUber einen Reservebestand im Gegenwert von rund 100 Mrd. Euro hatte verfiigen
kdnnen. Zudem verfolgte sie mit ihrem Vorschlag ein weiteres Ziel, namlich dass ,,... die
Hohe der weiteren Wahrungsreserven ... vom Rat nach dem Verfahren des Artikels 42 der
Satzung heraufgesetzt werden [kann].“*®% Sie untermauerte ihre Empfehlung im Wesent-
lichen mit zwei Argumenten:

e der Starkung ihrer finanziellen Unabhéngigkeit,

o einer flexibleren Reaktion auf unterschiedliche potenzielle Anforderungen.

Dem ersten Argument liegt — abweichend von den eingangs aufgezeigten Uberlegungen des
EWI - die Vorstellung zugrunde, dass die finanzielle Unabhédngigkeit der obersten Wahrungs-
behorde durch die Erzielung zusétzlicher Ertrdge aus der Veranlagung weiterer Wahrungs-
reserven gestarkt wird. Dieser Begriindung kann vordergriindig beigepflichtet werden, da die
EZB zu Beginn der EWU zunéchst keine Einkinfte aus der Geldemission des Eurosystems

%0 sjehe EWI: Jahresbericht 1995, Frankfurt a. M. 1996, S. 59 f.

%1 \/gl. EZB: Empfehlung der Europaischen Zentralbank fiir eine Verordnung (EG) des Rates (iber die Ein-
forderung weiterer Wahrungsreserven durch die Europaische Zentralbank, ABI. C 269 vom 23.9.1999, S. 9
ff. Gemé&R Artikel 42 der Satzung erlésst der Rat die nach Artikel 107 Absatz 6 EGV ergdnzenden Rechts-
vorschriften entweder auf Vorschlag der Kommission oder auf Empfehlung der EZB nach Anhérung der
Kommission und des Europdischen Parlaments.

Ebenda, S. 9 (Hervorhebung durch den Verfasser).

%3 Ebenda, S. 11(Hervorhebung durch den Verfasser).

264

382



erzielte.® Ihre Zinsertrage resultierten daher bis zum Jahr 2002 aus der Anlage ihres Eigen-
kapitals und aus der Veranlagung der Devisenreserven. Bei der Begriindung hat moglicher-
weise auch eine Rolle gespielt, dass die EZB bereits in ihrem ersten vollen Geschaftsjahr
1999 einen Bilanzverlust ausweisen musste.’® Uberdies waren die neunziger Jahre, dies
wurde im Teil | der Arbeit aufgezeigt, durch zahlreiche krisenhafte Anspannungen an den
internationalen Finanzmarkten gepragt, welche die Zentralbanken vor besondere Heraus-
forderungen stellten.

Das zweite Argument stand daher offenkundig im Zusammenhang mit der Vorstellung, dass
die ,,neue” Wechselkurspolitik der EWU im Bedarfsfall — trotz eines Ubergangs von einem
gesteuerten zu einem ungesteuerten Floaten — die Haltung moglichst hoher Wahrungsreserven
erfordert. Denn diese sollten das Vertrauen in die neue Wahrung fordern. Auf die GroRe des
Wahrungsraums nahm die EZB allerdings im Gegensatz zum EWI in ihren Ausfiihrungen
keinen Bezug.*®

37 nahm der Euro-

Wahrend das Europdische Parlament der EZB-Empfehlung zustimmte,
paische Rat bei seiner Entscheidung eine abweichende Position ein: ,,Diese Verordnung legt
eine Grenze fur die Einforderung weiterer Wahrungsreserven fest, so dass der EZB-Rat zu
einem kiinftigen Zeitpunkt uber konkrete Einforderungen entscheiden kann, um die bereits
erschopften Wahrungsreserven aufzuftillen und die Bestdnde nicht Uber den Héchst-

bestand von 50 Milliarden EUR zu erhohen. 388

%4 S0 wurde in einem Berichtsentwurf des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wahrung die Verdoppelung der

Wahrungsreserven vor allem mit einem Mangel an ausreichenden Einklnften der EZB begriindet; vgl. dazu
Europdisches Parlament (Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatter R. Goebbels): Entwurf
eines Berichts (iber die Empfehlung der Europdischen Zentralbank fiir eine Verordnung (EG) des Rates (iber
die Einforderung weiterer Wahrungsreserven durch die Europdische Zentralbank vom 11.1.2000, http://
www.europarl.eu.int/meetdocs/committes/econ/20000/25/401301_de.doc (Stand: 24.4.2006, S. 8).

%5 Dieser belief sich auf 247,3 Mio. Euro; vgl. EZB: Geschaftsbericht 1999, a. a. O., S. 150. MaRgeblich hier-

fiir waren hohe Abschreibungen auf Finanzanlagen und -positionen aufgrund von Kursverlusten bei Wert-

papieren; vgl. ebenda, S. 160. Zur Kompensation des Verlustes musste die EZB auf die monetdren Ein-
kiinfte der NZBen zuruckgreifen; siehe ebenda, S. 163. Da diese jedoch nicht ausreichten, um den Fehlbe-
trag abzudecken, stellten die NZBen zusdtzliche Mittel bereit; vgl. beispielgebend Deutsche Bundesbank:

Geschéftsbericht 1999, a. a. O., S. 194.

Wie im Teil I, Kapitel 3.2.2, dieser Arbeit aufgezeigt wurde, hétte dieses Argument auch als Begriindung

flr einen niedrigerer Reservebestand herangezogen werden kénnen.

Vgl. Europdisches Parlament (Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatter R. Goebbels):

Bericht tber die Empfehlung der Europdischen Zentralbank fiir eine Verordnung (EG) des Rates Uber die

Einforderung weiterer Wéahrungsreserven durch die Europdische Zentralbank, Sitzungsdokument A5-0042

vom 23.2.2000; siehe dazu auch Dass. (Ausschuss flr Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatter

R. Goebbels): Einforderung weiterer Wahrungsreserven durch die Européische Zentralbank (legislative

Entschlieung), ABI. C 377 vom 29.12.2000, S. 394.

%8 \erordnung (EG) Nr. 1010 / 2000 des Rates vom 8. Mai 2000 iiber die Einforderung weiterer Wahrungs-
reserven durch die Europdische Zentralbank, ABI. L 115 vom 16.5.2000, S. 2 (Hervorhebung durch den
Verfasser). Die Zusammensetzung der gegebenenfalls im Rahmen der Nachschusspflicht zu tibertragenden
Wahrungsreserven wurde a priori nicht festgelegt.
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Daher kann die EZB den erweiterten Rahmen nur zu einer Auffillung des gesunkenen
Reservevolumens nutzen.*® Die EZB gab anlasslich der Verabschiedung dieser Entscheidung
eine Protokollerklarung ab und schloss sich letztendlich der Auffassung des Europdischen
Rats an.**® Dementsprechend konnen die NZBen ihre fiir ein solches Szenario vorzuhaltenden
Wahrungsreserven (Vorsichtsmotiv) anteilig abbauen, wenn die EZB nicht ihren gesamten
Bestand verbraucht bzw. dieser durch Kursriickgange der Reserveaktiva erheblich sinkt.>*
Unter Zugrundelegung des in der Satzung festgelegten Umfangs von 50 Mrd. Euro und bei
Anwendung des Kapitalschlissels der (teilnehmenden) NZBen in H6he von 69,5 Prozent
hatte sich beispielsweise zum Jahresende 2006 eine theoretische Obergrenze von 34,8 Mrd.
Euro ergeben. Da die EZB an diesem Jahresultimo jedoch einen Reservebestand (ohne IWF-
Aktiva) von 39,2 Mrd. Euro auswies, hatten die NZBen zu diesem Stichtag keine Vorsichts-

kasse fiir eine weitere Dotierung der EZB vorhalten miissen.3%

Auch eine Betrachtung der
Entwicklung der Wéhrungsreserven der NZBen seit dem Beginn der EWU zeigt, dass derzeit
die potenzielle Nachschusspflicht fur deren Reservehaltung keine oder nur eine sehr unter-
geordnete Bedeutung hat.>*
Grundsatzlich kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Europdische Rat, z. B. im Falle
einer krisenhaften Entwicklung an den Devisenmarkten, zu einem spéateren Zeitpunkt doch
eine Ubertragung tber die bislang festgelegte Hochstgrenze hinaus genehmigt.>** Nach dem
derzeitigen Stand ist dies jedoch aus drei grundsatzlichen Erwagungen sehr unwahrscheinlich:
e Erstens erzielt die EZB seit dem Jahr 2002 Einkiinfte aus der Geldemission des Euro-
systems einschlie3lich der Seigniorage-Gewinne aus der im Teil I, Kapitel 4.4.2.2, darge-

legten starkeren Verwendung des Euro als internationale Wahrung auBerhalb der EWU 3%

%% Diese Sichtweise wurde von einem Mitglied des EZB-Direktoriums, G. Tumpel-Gugerell, bestatigt; siehe

hierzu o. V.: EZB hat Bedingungen ..., a. a. O.; vgl. auch EZB: Geschaftsbericht 2004, a. a. O., S. 93. Die
EZB verwendet in ihrem Geschéftsbericht in diesem Kontext den Begriff ,Wiederauffillung®. Die Text-
passage der oben genannten Verordnung (EG) 1010 / 2000 ist im Erwagungsgrund 4, welcher auf die Hohe
der zusétzlich einforderbaren Reserven Bezug nimmt, missverstandlich. Dies hat in einigen Publikationen zu
Fehlinterpretationen gefiihrt. So wurde teilweise davon ausgegangen, dass die EZB die Wahrungsreserven
auf ein Volumen von 100 Mrd. Euro erhdhen konnte; siehe beispielgebend fir diese Auffassung Rosl, G.:
Seigniorage ..., a. a. O., S. 67 f. Eindeutiger wére daher die Formulierung gewesen, die Bestande der EZB
im Bedarfsfall nicht ber einen Hichstbetrag von 50 Mrd. Euro aufzustocken.

3% vgl. dazu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 ..., a. a. O., S. 520 (Rn. 37).

%1 50 auch Gorgens, E. u. a.: Europaische Geldpolitik ..., a. a. O., S. 93.

%2 An dieser Feststellung wiirde sich auch bei Anwendung des durch den Beitritt Sloweniens (theoretisch) auf-

gestockten Betrages der maximal einforderbaren Wahrungsreserven in Héhe von 57,6 Mrd. Euro nichts

Wesentliches andern. Denn bei einem kumulierten Kapitalschliissel von 69,5 Prozent errechnet sich ein

theoretischer Wert von 40,0 Mrd. Euro.

Siehe hierzu weiterfihrend Teil, Kapitel 4.2.2, dieser Arbeit. So erldutert beispielsweise die griechische

NZB in einem Schreiben vom 24.8.2006 an den Verfasser, dass sie im Bedarfsfall eine Reihe von Optionen

nutzen kann, um ihren diesbezuglichen Verpflichtung nachzukommen.

34 vgl. hierzu Scheller, H. K.: The European ..., a. a. O., S. 95.

3% S0 erhalt die EZB zum einen seit dem 1. Januar 2002 8 Prozent der Seigniorage-Einkiinfte des Eurosystems,
obwohl sie nur ,indirekt” Euro emittiert. Denn die Ausgabe von Banknoten ist eine origindre Aufgabe der
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Zweitens hat die EZB, wie in diesem Teil, Kapitel 2.2.3, aufgezeigt wurde, bislang auch
bei sehr ausgeprégten Wechselkursschwankungen des Euro gegenlber Drittwahrungen
aufRerst selten und nur mit einem geringen Anteil ihrer Wahrungsreserven interveniert.
Damit sollten die vorrangig aus dem Interventionsmotiv gehaltenen Reservebestande
ausreichend hoch sein, zumal der obersten Wahrungsbehorde bei einem interventions-
bedingten Bedarf weitere Finanzierungsinstrumente zur Verfugung stehen.

Drittens halt die EZB — gemessen an ihrer Bilanzsumme — einen vergleichsweise sehr
hohen Anteil in Fremdwahrungsaktiva (einschlie}lich Goldreserven), wie das Schaubild 5
auf der nachsten Seite belegt. Zum Jahresende 2005 waren diese mit 40 Prozent der zweit-
grofte Aktivposten in ihrer Bilanz.>*® Ein Vergleich mit den ,groBen“ NZBen ver-
deutlicht, in welchem besonderen MaRe die oberste Wéahrungsbehorde Marktrisiken durch
die Haltung von Wahrungsreserven unterliegt.®” Diese Struktur der EZB-Bilanz in Ver-
bindung mit einer gering diversifizierten und passiv verwalteten Wahrungsstruktur birgt
daher erhebliche finanzielle Risiken in sich. Zwei Beispiele verdeutlichen die Proble-
matik: Erstens verringert bereits eine Abwertung des US-Dollar von nur 1 Prozent gegen-
liber dem Euro das Netto-Jahresergebnis der EZB um rund 365 Mio. Euro.*®® Dieser
Betrag Uberstieg z. B. den gesamten Verwaltungsaufwand (Personal- und Sachaufwand
zuzlglich der Abschreibungen) des Geschéftsjahres 2005 in Hohe von ca. 343 Mio.
Euro;*® zweitens musste die EZB z. B. in den Geschaftsjahren 2003 und 2004 hohe
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NZBen; siehe hierzu EZB: Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 21. November 2002 uber die
Verteilung der Einkiinfte der Européischen Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf an die nationalen
Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten, ABI. L 323 vom 28.11.2002, S. 49 ff; siehe kritisch dazu
Heinsohn, G.; Steiger, O.: The Eurosystem and the Art of Central Banking, ZEI Working Paper, B 11, hrsg.
vom Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, Bonn 2002, S. 16. Zudem kann sie einen héheren
Anteil dieser Einkiinfte beanspruchen, wenn sie einen Verlust im jeweiligen Geschéftsjahr nicht aus Rlck-
stellungen abdecken kann (Artikel 3 Absatz 4 der Satzung); siehe weiterfithrend hierzu Scheller, H. K.: The
European ..., a. a. O., S. 103. Zu den Ertragen aus der so genannten ,,internationalen Seigniorage* vgl. EZB:
Wahrungs- und Wechselkurs-Vereinbarungen ..., a. a. O., S. 99. Diese Einkinfte aus der internationalen
Verwendung einer Wahrung konnen betrdchtlich sein: So schétzen Experten, dass die Vereinigten Staaten
jahrlich einen 6konomischen Vorteil in Héhe von rund 0,4 Prozent ihres BIP durch die Verwendung des
US-Dollar als internationale Wéhrung erzielen; vgl. dazu Portes, R.: The Role ..., a. a. O., S. 3. Zur
Bedeutung der Seigniorage-Einkiinfte der EZB im Vergleich zu ihren Zinsertrdgen aus Wahrungsreserven
siehe Teil 111, Kapitel 2.2.3, dieser Arbeit.

Am Ende des Jahres 2006 verminderte sich dieser Anteil geringfuigig auf 37,1 Prozent; vgl. EZB: Jahres-
bericht 2006, Frankfurt a. M. 2007, S. 212.

Dieser Aspekt wird im Teil 111, Kapitel 3.1.1.2, dieser Arbeit ausfiihrlich analysiert.

Bei dieser Berechnung auf Basis der Daten des Geschéftsberichts 2005 wurden die Goldreserven in Hoéhe
von 10,1 Mrd. Euro sowie der US-Dollaranteil der Devisenreserven in Hohe von 26,4 Mrd. Euro einbe-
zogen; vgl. Dies.: Jahresbericht 2005, a. a. O., S. 192. Zur Wahrungsstruktur der Devisenreserven siehe
Dies.: Portfoliomanagement der EZB, in: Monatsbericht, April 2006, S. 84.

Vgl. Dies.: Geschaftsbericht 2005, a. a. O., S. 194; siehe dazu auch Scheller, H. K.: The European ...,
a.a. 0, S.118.
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buchméRige Abschreibungen von insgesamt 6,1 Mrd. Euro verkraften, welche vor allem

durch die Kursentwicklung des US-Dollar bedingt waren.*®

Schaubild 5: Vergleich des prozentualen Anteils der Wahrungsreserven an der
Bilanzsumme der Europaischen Zentralbank, der Banca d’Italia,
der Banque de France und der Deutschen Bundesbank im Jahr 2005*

40,0

Européische Banca d’ltalia Banque de France Deutsche
Zentralbank Bundesbank

* ohne IWF-Aktiva.

Quelle: Eigene Erstellung; Daten: EZB: Geschéftsbericht 2005, a. a. O., S. 192; Banca d’ltalia: Ordinary
General Meeting of Shareholders held in Rome on the 31 May 2006, Abridged Report for the Year
2005, Rom 2006, S. 302; Banque de France: Annual Report 2005, a. a. O., S. 60, und Deutsche
Bundesbank: Geschaftsbericht 2005, Frankfurt a. M. 2006, S. 124.

Ohne den Einsatz bilanzieller Ausgleichsmanahmen nach Artikel 33 Absatz 2 der
Satzung,*®* welche allerdings die Einkiinfte der NZBen belasteten, hatte die EZB somit
innerhalb von nur zwei Jahren ihr gesamtes Eigenkapital aufgezehrt. In den Geschéfts-
jahren 2005 und 2006 bildete sie deswegen aufgrund der hohen Marktrisiken ihrer Wah-
rungsreserven in einem erheblichen Umfang Ruckstellungen, so dass sie erneut keine Ge-

winne ausweisen konnte. Die EZB begrindet diese VorsichtsmalRnahme mit den

0 sjehe EZB: Jahresbericht 2003, a. a. O., S. 213, und Dies.: Geschéaftsbericht 2004, a. a. O., S. 211.

0L Zur Vermeidung eines Verlustausweises der EZB wurden verschiedene Kompensationsmechanismen ent-
wickelt. In den Jahren von 1999 bis 2001, als die EZB noch keine monetéren Einkiinfte erzielte, konnte sie
— wenn die fur diese Risiken gebildeten Rickstellungen nicht ausreichten — einen Teil ihrer Euro-Verbind-
lichkeiten aus der Ubertragung von Wihrungsreserven abschreiben. Hatte dieser Betrag nicht ausgereicht,
konnte sie zudem die Einkiinfte der NZBen aus der Seigniorage belasten. vgl. hierzu Scheller, H. K.:
Kommentar zu Artikel 33 der ESZB-Satzung, in: von der Groeben, H.; Schwarze, J. (Hrsg.): Kommentar ...,
Bd. 3, a. a. O., S. 545 (Rn. 23). Seit dem Jahr 2002 kdnnen Verluste aus den Wahrungsreserven, welche
nicht aus zuvor fir diese Zwecke gebildeten Riicklagen oder (Sonder-)Rickstellungen der EZB abgedeckt
werden konnen, auflerdem durch den Rickgriff auf die monetéren Einkiinfte des Eurosystems geméaR Artikel
33 Absatz 2 der Satzung ausgeglichen werden.
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.»--- groen Wechselkurs-, Zinsanderungs- und Goldpreisrisiken ... und im Hinblick auf
den derzeitigen Stand der Ausgleichsposten fir Neubewertung ...*%* Nachdem die Neu-
bewertungsriicklage fur die Devisenreserven im Jahr 2004 auf Null gesunken war, sollen
diese Rickstellungen der Finanzierung zukiinftiger realisierter und unrealisierter Verluste
dienen, welche nicht durch diese Passiva ausgeglichen werden kénnen.
Eine weitere Erh6hung der Wahrungsreserven konnte infolgedessen in Abhéngigkeit von der
kinftigen Wechselkursentwicklung des Euro nicht zu einer Starkung, sondern vielmehr zu
einer signifikanten Beeintrachtigung der finanziellen Unabhédngigkeit der EZB, der NZBen
und somit des gesamten Eurosystems fiihren. Denn wie die vergangenen Jahre gezeigt haben,
wird das wirtschaftliche Ergebnis der EZB vorrangig durch die Kursentwicklung des US-
Dollar gepragt. Der portfoliodiversifizierende Effekt der Goldreserven kann wegen der ge-
trennten Erfassung von buchméfigen Gewinnen und Verlusten der zwei Reserveelemente in
der Neubewertungsriicklage nicht kompensierend wirken. Aus der aktuellen Perspektive
durfte daher das Interesse der EZB an einer Erhohung ihrer Wéhrungsreserven tber den in der
Satzung festgelegten Betrag sehr gering sein. Eine Aufstockung durfte von ihr nur fiir den
Fall in Betracht gezogen werden, wenn sich der Devisenbestand interventions- und / oder be-
wertungsbedingt einem unteren Schwellenwert nahert.*®
Daher wird im folgenden Kapitel 3.2 zunéchst die Entwicklung des Reservevolumens einer
weitergehenden Betrachtung unterzogen. Diesen Aspekt gilt es aber auch im Hinblick auf die
Wahrungsstruktur der EZB-Reserveaktiva zu beachten, die sodann im darauf folgenden

Kapitel 3.3 gesondert analysiert wird.

3.2 Volumen der Wahrungsreserven

Seit dem Beginn der EWU hat sich die Hohe der Wahrungsreserven der EZB nur geringfiigig
veréndert, wie das Schaubild 6 auf der néchsten Seite zeigt. Zum Ende des Geschéaftsjahres
2005 lagen diese zwar mit 48,9 Mrd. US-Dollar um rund 4,0 Mrd. US-Dollar Gber dem Stand
zu Beginn der EWU, aber nahezu auf derselben Hohe wie zum Ende des ersten Geschafts-
jahres (49,5 Mrd. US-Dollar).*%* 4%

02 EZB: Geschéftsbericht 2005, a. a. O., S. 204; siehe auch Dies.: Geschaftsbericht 2006, a. a. O., S. 225.

%03 Es jst davon auszugehen, dass die EZB eine Untergrenze definiert hat, ab der sie ihren reduzierten Reserve-

bestand moglicherweise aufstocken mdchte; siehe dazu Teil 111, Kapitel 3.1.1.2, dieser Arbeit.

Die Daten, welche fur samtliche Schaubilder und Tabellen in dieser Arbeit mit Bezug auf die ESZB-

Statistik verwendet werden, sind Uber die Internetseite der EZB abrufbar (Quelle: http://www.ech.int/stats/

external/reserves/html/assets_index.en.html); ebenso sind die Euro-Referenzkurse der EZB fiir zahlreiche

Wahrungen verfiigbar (Quelle: http://www.ech.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html).

405 Zur Héhe und Struktur des EZB-Reservebestands unter Einschluss des Jahres 2006 siehe im folgenden Teil,
Kapitel 3.1.1.
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Schaubild 6: Entwicklung der Wahrungsreserven der Europaischen Zentralbank von
Januar 1999 bis Dezember 2005

in Mio. US-Dollar in Mio. US-Dollar
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-Betrége
in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

In den Jahren von 1999 bis 2005 oszillierten die gesamten Wahrungsreserven in einer ver-
gleichsweise engen Bandbreite um ihren Mittelwert. Die Standardabweichung der Reserve-
schwankungen lag zum Jahresende 2005 bei ca. 2,1 Mrd. US-Dollar.*®® Die Entwicklung der
beiden Reservekomponenten verlief allerdings sehr unterschiedlich: Wahrend die Devisen-
bestande seit dem Beginn der EWU leicht sanken, stiegen die Goldbestdnde nahezu
kontinuierlich an. Demzufolge haben sich die Anteile der Reserveelemente seit der Euro-
Einfihrung markant verschoben: Die prozentuale Gewichtung der Devisenreserven fiel von

rund 85 auf 75 Prozent, diejenige der Goldreserven hingegen stieg von ca. 15 auf 24 Prozent

zum Jahresende 2005.

Das Volumen der Devisenreserven wurde — abgesehen von der Dotierung der griechischen

NZB zu Beginn des Jahres 2001 — im Wesentlichen von den Interventionen der EZB, von den

aufgelaufenen Zinsertragen sowie von der Wechselkursbewegung des Yen im Verhaltnis zum

US-Dollar determiniert.”” Hingegen fielen die renditebedingten Wertschwankungen des

Reserveportfolios vergleichsweise gering aus. Soweit dies aus den Bilanzen ersichtlich wird,

%% Dije Standardabweichung wurde auf Grundlage der Daten der vergangenen 250 Tage berechnet.

7 \gl. dazu EZB: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 83. Zur Hohe der Netto-Zinsertrage der EZB aus der
Veranlagung ihrer Devisenreserven siehe Teil 111, Kapitel 2.2.2, dieser Arbeit.
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sind diese daher fur eine Erklarung der Entwicklung des Umfangs der EZB-Wéhrungs-
reserven nachrangig.*®®

Wahrend die Interventionen in Hohe der geschétzten 8 bis 10 Mrd. US-Dollar zu einem
kraftigen Abbau des Devisenbestands im Jahr 2000 fiihrten, haben die von der EZB in den
Geschaftsjahren von 1999 bis 2005 vereinnahmten Zinsertrage des Reserveportfolios in Hohe
von schéatzungsweise rund 8,9 Mrd. US-Dollar den interventionsbedingten Riickgang weitest-
gehend kompensiert.*”® In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass die Zinseinkiinfte in
den Jahren von 2002 bis 2005 vor allem durch das im historischen Vergleich sehr niedrige
Renditeniveau an den internationalen Geld- und Kapitalmérkten gering ausfielen, zumal die
EZB eine konservative Anlagepolitik verfolgt.*?

Die Devisenreserven erreichten in den Monaten Dezember 1999 und August 2000 mit rund
42 Mrd. US-Dollar einen Hochststand und fielen dann wegen der US-Dollarverkdufe zum
Ende des Geschéftsjahres 2000 auf rund 35 Mrd. US-Dollar. Seit diesem Zeitpunkt bewegen
sie sich einer engen Bandbreite zwischen 34 und 39 Mrd. US-Dollar; zum Jahresende 2005
belief sich deren Wert auf 36,8 Mrd. US-Dollar. Da die EZB seit dem Geschéftsjahr 2000
nicht mehr interveniert hat, sind die Reserveschwankungen (in US-Dollar bewertet) nach dem
Beitritt Griechenlands im Jahr 2001 vor allem ein Spiegelbild der oben genannten Einfluss-
groRen.

Die Goldreserven stiegen, wie vorstehendes Schaubild 6 zeigt, wegen des starken Preis-
anstiegs des Edelmetalls seit dem Beginn des Jahres 2001 nahezu kontinuierlich an. Thr Wert
belief sich zu Beginn der EWU auf rund 7 Mrd. US-Dollar und erreichte zum Jahresende
2005 einen historischen Hochststand von ca. 11,9 Mrd. US-Dollar. Die erstmaligen Gold-
abgaben der EZB von insgesamt 47 Tonnen im Geschaftsjahr 2005 hatten aufgrund des
geringen Anteils an den gesamten Goldreserven kaum einen wesentlichen Einfluss auf das
Volumen der Edelmetallreserven.*** Denn der Gegenwert der Goldtransaktion dirfte sich in

einer GréRenordnung von rund 650 Mio. US-Dollar bewegt haben.*?

‘% Die Hohe der Wertschwankungen der verzinslichen Wertpapiere, welche nicht wechselkursbedingt sind,

kann ndherungsweise aus der jahrlichen Veranderungen dieser Teilposition in der Neubewertungsriicklage

abgeleitet werden. Diese schwankte in den Jahren von 1999 bis 2005 in einer maximalen Bandbreite von 2,3

Mio. Euro (Geschéftsjahr 1999) bis 738 Mio. Euro (Geschéftsjahr 2002). Allerdings wird deren Hohe auch

durch Transaktionen der EZB beeinflusst, z. B. bei einem Verkauf von Wertpapieren. In diesem Fall flief3t

der anteilige Bewertungsgewinn oder -verlust in die Gewinn- und Verlustrechnung ein und wird daher in der

Neubewertungsriicklage aufgeldst. Dies hat zur Folge, dass die in der Neubewertungsriicklage ausgewie-

senen Werte bzw. deren Veranderung diesbeziiglich nur eingeschrénkt aussagekréaftig sind.

Die Umrechnung der in den Geschéftsberichten der EZB ausgewiesen Zinsertrage in US-Dollar erfolgte

zum jeweiligen Euro-Referenzkurs der EZB am Jahresultimo.

Siehe hierzu auch in diesem Teil, Kapitel 3.4, und im Teil 11, Kapitel 3.1.3.2.

"1 Sjehe dazu EZB: The ECB’s Gold Sales, Press Release, Frankfurt a. M., 31.3.2005, a. a. O.

2 Die Verkaufe erfolgten gemaR ESZB-Reservestatistik im April 2005. Allerdings geht aus dem Datum der
vorstehenden Pressemitteilung hervor, dass die Verkédufe bereits Ende Mé&rz 2005 abgeschlossen waren.
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3.3 Struktur der Wahrungsreserven

Die urspriinglich tbertragenen Wé&hrungsreserven erhielt die EZB zu 15 Prozent in Gold und
zu 85 Prozent in Devisen, welche in zwei Wahrungen eingebracht wurden: Zum einen in US-
Dollar mit einem Anteil von 76,5 Prozent und zum anderen in Yen mit einem Anteil von 8,5
Prozent. Zur Ubertragung der Goldreserven haben die teilnehmenden NZBen Feinunzengold
in Form von Goldbarren auf von der EZB benannte Konten und Lagerstellen transferiert, da
die oberste Wahrungsbehorde selbst kein Edelmetall lagert.*®* Fiir die Devisenreserven
wurden ihr US-Dollar- bzw. Yen-Wertpapiere und / oder -Finanzinstrumente sowie Sicht-
guthaben in diesen Wahrungen iibertragen.*** Die NZBen mussten hierbei sowohl strategische
als auch taktische Benchmark-Vorgaben der EZB bezuglich der Struktur der Devisenreserve-
Portfolios beachten. Diese betrafen in erster Linie die Laufzeit und die Bonitat der Aktiva.**®
Die Ubertragung anderer Reserveelemente war bzw. ist nicht vorgesehen. Dennoch regelt
Artikel 30 Absatz 5 der Satzung, dass die EZB auch IWF-Aktiva halten und verwalten darf.
Da sie aufgrund der rechtlichen Bestimmungen des IWF dort kein Mitglied werden kann, hat
sie im Jahr 2000 den Status eines ,,Sonstigen Inhabers“ von SZRen beantragt.**® Zum Jahres-
ende 2000 hat der IWF einer diesbeziiglichen Regelung zugestimmt.*’

Nach Darstellung der EZB wurde die Zusammensetzung der Wahrungsreserven ,,... auf der
Grundlage von Analysen zur optimalen Wahrungsstreuung und im Hinblick auf die opera-
tiven Anforderungen festgelegt und kann gedndert werden, wenn dies zweckmaRig er-
scheint.“**® Sie hat aber bislang weder weiterfiihrende Angaben iiber ihren Optimierungs-
ansatz noch zu den dahinter stehenden Uberlegungen veroffentlicht. Allerdings ist davon aus-
zugehen, dass sie sich vorrangig nicht von Ertragsiberlegungen leiten lie3, sondern dass

aufgrund der gewéhlten Aufgabenverteilung im Eurosystem vor allem das Interventionsmotiv

Dies konnte darauf hindeuten, dass die EZB die Goldreserven bereits zu einem friiheren Zeitpunkt per
Termin verkauft hat und die Bestande de facto erst im April 2005 abflossen. Der oben genannte Betrag kann
daher nur geschéatzt werden. Bei dieser Berechnung wurde der durchschnittliche Gold-Tageskurs je Fein-
unze im Monat April 2005 zugrunde gelegt (Quelle LBMA: http://www.lbma.org.uk/2005monthlygold.
htm). Seit dem Jahr 2006 hat die EZB ihre Edelmetallbestinde stérker reduziert; siehe hierzu im folgenden

Teil, Kapitel 3.1.1.1.

Vgl. dazu EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 3. November 1998, geéndert durch die Leit-

linie vom 16. November 2000, tber die Zusammensetzung und Bewertung von Wahrungsreserven und die

Modalitéten ihrer ersten Ubertragung sowie die Denominierung und Verzinsung entsprechender Forderun-

gen, ABI. L 336 vom 30.12.2000, S. 114 ff.

4 \/gl. ebenda, S. 115.

M5 Anlsslich des Beitritts Griechenlands zur EWU hat die EZB erstmals diese Kriterien verdffentlicht; siehe
Dies.: Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 16. November 2000 tber die Einzahlung von Kapital
und den Betrag zu den Reserven und Rickstellungen der EZB durch die Bank von Griechenland und die
erste Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB durch die Bank von Griechenland sowie damit zu-
sammenhéngende Fragen, ABI. L 336 vom 30.12.2000, S. 112 (Artikel 12 Absatz 3).

M8 v/gl. hierzu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 30 ..., a. a. O., S. 521.

7 \vgl. EZB: Geschéftsbericht 2000, a. a. O., S. 108.

8 Dies.: Jahresbericht 2001, a. a. O., S. 80 (Hervorhebung durch den Verfasser).
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ihre diesbeziiglichen Uberlegungen bestimmt. In der Wahrungsstruktur dominiert damit der
US-Dollar das Reserveportfolio: Unter Einschluss der Goldreserven hatte die amerikanische
Wahrung phasenweise einen Anteil von Uber 95 Prozent, auch wenn dieser zum Ende des
Geschéftsjahres 2005 auf ca. 89 Prozent gesunken ist.*® Dies ist im internationalen Vergleich
auch unter Ausschluss der Goldreserven eine deutliche Ubergewichtung dieser Valuta.** Die
seit dem Beginn der EWU sehr einseitige Wahrungsallokation hat bei der tendenziell aus-
gepréagten Volatilitat dieser Reservewahrung in Verbindung mit einer Uber langere Zeitraume
anhaltenden Abwertungstendenz der US-Valuta entsprechend hohe Ertragsrisiken fiir die EZB
zur Folge. Die starke Gewichtung einer einzelnen Reservewdhrung hat in diesem Kontext
eine besondere Bedeutung, da die oberste Wéhrungsbehorde ihre Devisenreserven nicht gegen
Fremdwahrungsrisiken absichert und die oben dargelegten Grundsatze der Rechnungslegung
des Eurosystems in besonderem Male dem Vorsichtsprinzip Rechnung tragen. Darlber
hinaus hat ein Portfolio, welches nur aus zwei Wahrungen besteht, eine geringe Diversifika-
tion, zumal die Wechselkursentwicklung beider Reservewéhrungen gegentber dem Euro Uber
einen langeren Zeitraum eine hohe Korrelation aufweist.*”* Somit kénnen sich negative
Wechselkursbewegungen dieser beiden Devisen unmittelbar im Ergebnis der obersten Wah-
rungsbehorde auswirken. Die EZB sieht den Vorteil ihres passiven Wahrungsmanagements
darin, dass hierdurch ,,... die Geldpolitik nicht beeintrachtigt wird ...“*** Diese Struktur ist
jedoch nicht nur aus oben genannten Griinden risikoreich, sondern zudem auch schwerlich
mit der vom EZB-Rat postulierten ,,optimalen Wahrungsstreuung“ in Einklang zu bringen.*?®
Denn die Wechselkursentwicklung einer VValuta bestimmt somit in einem erheblichen Umfang
das Jahresergebnis der EZB.

Seit Beginn der EWU halt die EZB eine deutlich niedrigere Quote ihrer Wahrungsreserven als
das EWI in Gold. In der Literatur ist keine Begriindung dafur zu finden, warum der Anteil der
ubertragenen Goldreserven abgesenkt wurde. Denn das Vorgéngerinstitut hielt zum Jahres-
ende 1997 rund 40 Prozent der ,EWS-bezogenen Aktiva“ in dem Edelmetall.** Die ab-

M9 Angaben der EZB zufolge hatte der US-Dollar zum Jahresende 2005 einen Anteil von 85 Prozent an den

Devisenreserven; vgl. EZB: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 84. Allerdings schlief3t die EZB in dieser
Berechnung auch die Deviseneinlagen Gebietsanséassiger mit ein, die definitionsgeméaR nicht zu den offi-
ziellen Wahrungsreserven zéhlen. Deren Anrechnung hat aber — auch wenn sich die Wahrungsstrukturen
betrachtlich unterscheiden wiirden — keinen wesentlichen Einfluss auf die Zusammensetzung der EZB-
Devisenreserven. Denn zum Jahresende 2005 erreichten diese Bestande gemalR der ESZB-Reservestatistik
nur eine Quote von ca. 7 Prozent an den EZB-Devisenreserven (in der Abgrenzung des Eurosystems).

20 Auf den US-Dollar entfiel zum Jahresende 2005 — wie im Teil I, Kapitel 4.4.2.2 (Tabelle 7) dargestellt — ein
Anteil von 66,5 Prozent der weltweiten Devisenreserven.

21 sjehe hierzu Teil 111, Kapitel 3.1.2.1, dieser Arbeit.

22 Dies.: Jahresbericht 2001, a. a. O., S. 80.

28 1m Teil 111, Kapitel 3.1.2.2, erfolgt eine ausfiihrliche und vergleichende Analyse der Risiko- und Ertrags-
struktur der EZB-Wahrungsreserven unter Einbezug portfoliotheoretisch optimierter Portfolios.

24 \/gl. EWI: Jahresbericht 1997, a. a. O., S. 100.
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weichende Reservestruktur kann jedoch vor allem mit den unterschiedlichen Aufgaben der
beiden Wéhrungsbehorden erkléart werden. Denn die EZB benétigt im Gegensatz zum EWI
vor allem Drittwéhrungen fir Devisenmarkttransaktionen, wahrend das EWI keine inter-
ventionsbezogene Befugnisse hatte. Ein weiterer Grund fir den niedrigeren EZB-Goldanteil
kdnnte auch die bereits seit Jahren international ricklaufige Bedeutung des Edelmetalls als
Reserveelement von Notenbanken gewesen sein, wie dies im Teil |, Kapitel 4.4.2.1, bereits
ausfihrlich dargelegt wurde; gegebenenfalls war es aber auch der Wunsch einiger grol3er
NZBen, nach dem mehrjahrigen Kursrickgang des Goldpreises den Anteil des eigenen
Wiéhrungsgoldes nicht starker zu reduzieren. Allerdings wurde vor dem Beginn der EWU

auch in Erwagung gezogen, dass die EZB keine Goldreserven benétigt.*?

Mdoglicherweise
waren die (politischen) Interessen der drei grofRen Teilnehmerléander (Deutschland, Frank-
reich, Italien), welche traditionell einen hohen Anteil ihrer Wahrungsreserven in diesem
Aktivum halten, bei der Festlegung der relativen Gewichtung des Edelmetalls im EZB-
Reserveportfolio mit ausschlaggebend. Denn eine Entscheidung gegen eine Ubertragung hatte
die damalige Kursschwéche des Rohstoffes noch erheblichen verstarken kénnen.

Seit dem Start der EWU haben sich durch die signifikanten Preis- und Wechselkurs-
bewegungen der beiden Reservekomponenten erhebliche Veranderungen in der Vermdgens-
aufteilung des EZB-Portfolios ergeben: So erhohte sich der Anteil der Goldreserven zum
Jahresende 2005 aufgrund der stark gestiegenen Goldnotierungen seit der Euro-Einfiihrung
auf 24,4 Prozent.*”® Im Vergleich zur prozentualen Gewichtung dieses Reserveelements in der
Gruppe der IWF-Industrielander (Jahresultimo 2005: durchschnittlich 21,7 Prozent) ist der
EZB-Goldanteil jedoch nur geringfiigig hoher. Der Anteil der Devisenreserven hingegen ist
vor allem durch die Schwache des US-Dollar auf 75,2 Prozent gesunken; er liegt damit nahe-
zu auf dem gleichen Niveau wie jener in den Reserveportfolios der IWF-Industrielander
(Jahresultimo 2005: 76,0 Prozent).**’

Im direkten Vergleich mit den Reservestrukturen der NZBen sind allerdings erhebliche
Abweichungen zu erkennen, wie aus dem Schaubild 7 auf der néchsten Seite hervorgeht. Eine
solche Gegenuberstellung ist jedoch nur bedingt aussagekréftig. Denn die NZBen der ur-
springlichen Teilnehmerlander hielten in den neunziger Jahren bis zum Beginn der dritten
Stufe der EWU ihre Wahrungsreserven zu rund 60 bis 70 Prozent in Devisen. Mit dem

2 Siehe dazu York, S.: Gold and the ECB - they do go together, http://www.gold.org.sp_archive/html/

Sbe.html (Stand: 1.4.2005, S. 1).
26 \/gl. EZB: Jahresbericht 2005, a. a. O., S. 192. Zum Jahresultimo erhohte sich die Goldgewichtung gering-
fugig auf 24,9 Prozent; siehe hierzu auch Teil 111, Kapitel 3.1.1.1, dieser Arbeit.
Am Ende des Jahres 2006 verminderte sich der Anteil der Devisenreserven auf 74,1 Prozent; vgl. hierzu Teil
111, Kapitel 3.1.1.2, dieser Arbeit.
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Beginn des Eurosystems haben zwei EinflussgréRen diesen Anteil im internationalen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich reduziert: Erstens ist dies in einem begrenztem Umfang auf den in
diesem Teil, Kapitel 2.1.1, dargelegten ,passiven* Tausch von Devisenreserven aus den
damaligen Teilnehmerwahrungen in Euro zurlckzufihren. Zweitens haben einige NZBen seit
dem Jahr 1999 einen erheblichen Teil ihrer (Uberschiissigen) Devisenreserven verauRert.*?®
Obwohl die EZB bei einem Vergleich der Reservestrukturen mit den NZBen und mit der US-
Notenbank (ber einen geringeren Goldanteil verflgt, hat sie erstmals im Jahr 2005 rund

7 Prozent ihres physischen Bestands verkauft.*?®

Schaubild 7:  Vergleich der prozentualen Anteile der Reservekomponenten an den
Wahrungsreserven der Europdischen Zentralbank und der nationalen
Zentralbanken im Dezember 2005

Europaische Zentralbank Nationale Zentralbanken

IWF-Aktiva IWF-Aktiva

Devisen—
43,3

75,2

Devisen—/

Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik.

Seit dem Jahr 2001 halt die EZB auch eine geringe Quote ihrer Wahrungsreserven in SZRen.
Dieser Bestand resultiert aus der oben genannten Vereinbarung mit dem IWF und autorisiert
den Wahrungsfonds ,,... innerhalb einer vereinbarten Bandbreite im Namen der EZB Sonder-
ziehungsrechte gegen Euro zu kaufen bzw. zu verkaufen.“**° Mit einem Anteil von 0,4 Pro-
zent zum Jahresende 2005 hat dieses Aktivum fur die Reservestruktur der EZB gegenwértig

jedoch keine Bedeutung.***
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Siehe hierzu in diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.

Zu den Grilnden siehe im folgenden Teil, Kapitel 3.1.1.1.

30 EZB: Jahresbericht 2001, a. a. O., S. 207.

1 Am Jahresende 2006 erhéhte sich dieser auf 1,0 Prozent; vgl. Dies.: Geschéftsbericht 2006, a. a. O., S. 212.
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3.4 Management der Wahrungsreserven

In der strategischen Ausrichtung der Verwaltung ihrer Wéhrungsreserven folgt die EZB der
international blichen Préferenz von Zentralbanken. In erster Linie betont sie die Ziele
Liquiditat und Sicherheit. Unter Beachtung dieser Oberziele werden die Ertrdge aus der

Veranlagung optimiert.**?

Allerdings ist der Investmentansatz der EZB — wie im vorausgehen-
den Kapitel aufgezeigt wurde — grundsatzlich als passiv zu bezeichnen. Denn sowohl die
Wahrungsstruktur ihrer Devisenreserven als auch der Goldbestand werden nicht aktiv betreut.
Somit werden von ihr ausschlieBlich die Geldmarktinstrumente und Wertpapiere des Devisen-
portfolios gesteuert.**

Ein wesentliches Merkmal des Eurosystems ist dessen dezentrale Aufgabenverteilung. So
kann die EZB gemaR Artikel 9 Absatz 2 und Artikel 12 Absatz 1 der Satzung die NZBen mit
der Wahrnehmung bestimmter Tatigkeiten beauftragen. Damit stehen der Wahrungsbehorde
fir die Durchfiihrung ihrer Geld- und Wahrungspolitik zwei Optionen offen: Nach den
allgemeinen Regelungen des Artikels 9 Absatz 2 der Satzung kann sie sémtliche dem ESZB
ubertragenen Aufgaben entweder selbst erledigen (direkte Ausfiihrung) oder aber diese an
die NZBen (indirekte Ausfuhrung) delegieren. Die Entscheidung fir eine der beiden Aus-
fuhrungswege liegt in ihrem Ermessen.*** Diese foderale und arbeitsteilige Struktur spiegelt
sich auch im Management ihrer Wahrungsreserven wider. Denn dieses (bernehmen die
NZBen, die dabei im Auftrag und Namen der EZB handeln.”*®> Oberster Grundsatz bei der
Reserveverwaltung ist die Beachtung des Anlagegrundsatzes der ,,Marktneutralitat®,
d. h. die Dispositionen dirfen ,,... keine unangemessene Verwerfung der Marktkurse ...
[verursachen].“**® Deswegen legt die EZB ihre Devisenreserven nahezu ausschlieBlich in
breiten und liquiden Anlagemarkte an, so dass ihre Transaktionen keine marktbestimmende
Preiswirkung haben.

Fur das Portfoliomanagement hat die EZB einen detaillierten und verbindlichen Handlungs-
rahmen festgelegt. Im Rahmen der Sekundérgesetzgebung hat der EZB-Rat eine Leitlinie

erlassen.”®” Diese stellt sicher, dass die Dispositionen der NZBen gemaR Artikel 31 Absatz 2

2 \/gl. EZB: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 55.

3 Die EZB tatigt weder Goldleihegeschafte noch Transaktionen in Goldfutures bzw. in Goldoptionen; siehe
hierzu Teil 111, Kapitel 3.1.3.1, dieser Arbeit.

Unabhangig vom gewahlten Weg bleibt es aber bei einer zentralen Leitung bzw. Steuerung durch die EZB;
vgl. weiterfiihrend hierzu Selmayr, M.: Rechtliche Grenzen ..., a. a. O., S. 172.

Sie handeln dabei in ,,offener Stellvertretung“. Hierdurch ist fir die Kontrahenten der NZBen stets ersicht-
lich, dass die EZB Vertragspartner ist; vgl. dazu EZB: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 57.

Dies.: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 84.

Die aktuellste Fassung wurde im Juli 2007 veroffentlicht; vgl. Dies.: Leitlinie der Européischen Zentralbank
vom 20. Juli 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB / 2006 / 28 (iber die Verwaltung von Wahrungsreserven
der Européischen Zentralbank durch die nationalen Zentralbanken sowie Uber die Rechtsdokumentationen
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der Satzung in Einklang mit der Geld- und Wahrungspolitik des Eurosystems stehen. Oberster
Grundsatz dieser Leitlinie ist, dass die Interessen der EZB stets Vorrang haben. Daher sind
samtliche reservebezogenen Transaktionen der NZBen — sowohl jene mit den EZB- als auch
solche mit den eigenen Wahrungsreserven — gemal Artikel 2 Absatz 2 dieser Leitlinie den
Zielen der EZB bzw. des Eurosystems zu unterstellen.
Die Vorgaben fir das Reservemanagement wurden in den vergangenen Jahren mehrfach an-
gepasst. Die Erweiterungen bzw. Modifikationen erfolgten einerseits, um dem gestiegenen
Komplexitatsgrad in der Reserveverwaltung zweckdienlich Rechnung zu tragen. So wurden
sukzessive neue Anlageinstrumente — zu nennen waren beispielsweise Devisen-Pensions-
geschafte — eingefiihrt und bedurften einer Regelung. Andererseits wurden verbesserte
Verhaltenskodizes zur Durchflihrung von kapitalmarktbezogenen Transaktionen eingefihrt
(z. B. Verbot von Insidergeschéaften, Mindeststandards fir die Vermeidung von Interessens-
konflikten). Daruber hinaus regelt die Leitlinie weitere, zumeist vertragsrechtliche, Details bei
der Durchfiihrung von Reservetransaktionen der NZBen.**
Der EZB kommt in der gewahlten Rollenverteilung in erster Linie die Funktion des Risiko-
managers zu. Sie betrachtet diese Aufgabe als ihre Kernkompetenz bei der Verwaltung der
Wahrungsreserven.**® Daher gibt sie den NZBen zentrale GroRen fiir die Steuerung ihrer
Devisenreserven vor. Diese beziehen sich in erster Linie auf die im Teil I, Kapitel 3.2.4.2,
dieser Arbeit dargelegten finanziellen Risiken (Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiken). So
haben die NZBen folgende Vorgaben im Rahmen von Anlagerichtlinien zu beachten:**°
e Eine zweistufige Benchmark fir die strategische und die taktische Allokation.
e Definierte Abweichungsgréen um diese Benchmarken, die vor allem die Verlustrisiken
der Zinsanlagen durch die Vorgabe von Risikolimiten unter Verwendung des VaR-Kon-

zepts™!

eingrenzen. Zudem kommen weitere Verfahren zur Steuerung der Marktrisiken
wie z. B. Stresstests zum Einsatz.

e Eine Liste der zul&ssigen Anlageinstrumente.

bei Geschaften mit den Wahrungsreserven der Europdischen Zentralbank, ABI. L 196 vom 28.7.2007, S. 46

f.

Es handelt sich vor allem um Mustervertrége in verschiedenen Amtssprachen, z. B. fiir die Abwicklung von

Finanztermingeschaften.

Grundsétzlich ware denkbar gewesen, dass die NZBen auch das Risikomanagement (ibernehmen. Aber ,,...

risk management was judged not to be compatible with decentralisation.” Rogers, C.: Risk Management ...,

a.a. 0, S. 267,

#0 \/gl. EZB: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 88 ff.

“1 Die Risikokennziffer VaR wurde bereits im Teil I, Kapitel 3.1.2, dieser Arbeit erlautert. Die EZB verwendet
allerdings erst seit dem Jahr 2006 diese Methode zur Steuerung ihrer Zinsrisiken. In den Jahren zuvor hat sie
hierfir den NZBen Durationsbandbreiten vorgegeben; vgl. dazu Dies.: Portfoliomanagement ..., a. a. O.,
S. 89 f. Zum Einsatz dieser Instrumente im Reservemanagement von Zentralbanken siehe auch Pringle, R;
Carver, N. (Hrsg.): New Horizons in Central Bank Risk Management, London, 2004.
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e Festgelegte Risikobudgets fir die Kredit- bzw. Bonitétsrisiken.

e Eine Auswahlliste mit Kontrahenten.

Die EZB veroffentlicht zu diesen SteuerungsgrofRen keine Details, z. B. tiber die gewéhlten
Benchmarken.**? In den Geschaftsberichten der EZB und der NZBen sind diesbeziiglich nur
sehr allgemein gehaltene Angaben zu finden. Aus diesen wird ersichtlich, dass die NZBen in
der Vergangenheit eine sehr risikoarme Anlagepolitik verfolgten und den Spielraum flr ein
aktives Management nicht ausgeschopft haben.**® Die EZB hat jedoch das Anlageuniversum
fir ihre US-Dollar- und Yen-Reserven sukzessive erweitert: So werden zur Steuerung der
Zinsrisiken auch Derivative wie z. B. Anleihe- und Geldmarkt-Terminkontrakte eingesetzt.
Fur die Renditeoptimierung nutzt sie in jlngerer Zeit zudem auch synthetische Anlage-
instrumente.*** Ebenso investiert sie — einem internationalen Trend im Portfoliomanagement
von Wahrungsbehorden folgend — einen Teil ihrer verzinslichen Anlagen in Wertpapiere halb-
und nicht-staatlicher Emittenten mit einer hohen Bonitat.**® Im Gegensatz zu einer Vielzahl
von Wahrungsbehorden veroffentlicht die EZB jedoch keine Daten zur Performance ihres
Reserveportfolios. Ihren Angaben zufolge war die Wertentwicklung mit Ausnahme des Jahres
2002 positiv und im Vergleich zu den Benchmarken ,,beachtlich“.**® Bei den Anlageergeb-
nissen ist zu bericksichtigen, dass die absolute Wertentwicklung des Gesamtportfolios so-
wohl durch die anhaltende Kursschwache der Reservewéhrungen als auch die im inter-
nationalen Vergleich extrem niedrigen japanischen Geld- und Kapitalmarktrenditen erheblich

belastet wurde.

#2 Nach Ansicht der EZB konnte die Verdffentlichung von ausfiihrlichen Informationen tiber ihr Portfolio-

management unerwiinschte Auswirkungen auf die Finanzmérkte haben; vgl. dazu EZB: Wahrungsreserven
..., a. a. 0O, S. 58. Dem ist entgegenzuhalten, dass dieser Effekt bei einer strikten Beachtung des Grund-
satzes der Marktneutralitat nicht eintreten dirfte. Zudem wiirde ein besseres Verstandnis der grundlegenden
Parameter und SteuerungsgréfRen im EZB-Portfoliomanagement durchaus einen wertvollen Beitrag zur Ver-
besserung der Transparenz im Eurosystem leisten.

Siehe hierzu Dies.: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 92. Die Reserveverwaltung der EZB wird aus-
fiihrlich im folgenden Teil, Kapitel 3.1.3, analysiert.

Im Geschéftsbericht des Jahres 2004 erldutert die EZB etwas missverstandlich, dass sie auch gegen
Wiéhrungsrisiken abgesicherte Instrumente erworben hat; vgl. Dies.: Geschéftsbericht 2004, a. a. O., S. 94.
Auf Anfrage erldutert sie in einem Schreiben vom 17.8.2006 an den Verfasser, dass es sich um synthetische
Anlageinstrumente handelt. So wurden aus japanischen Geldmarktpapieren durch einen Wé&hrungs-Swap
synthetische US-Dollar-Geldmarktinstrumente generiert, die aussagegemdl eine vergleichsweise héhere
Rendite als origindre US-Dollaranlagen erzielen.

5 \/gl. dazu Dies.: Geschaftsbericht 2005, a. a. O., S. 102. Sie folgt damit einem Trend in der Anlagepolitik
von Zentralbanken, der sich seit dem Jahr 2005 verstérkt hat. Der wesentliche Grund fiir den Erwerb dieser
Papiere ist eine hohere Rendite dieser Emissionen im Vergleich zu Staatsanleihen; vgl. o. V.: Zentralbanken
orientieren sich um, in: Borsen-Zeitung, Nr. 170 vom 5.9.2006, S. 4. Allerdings dirfte die Finanzmarktkrise,
die seit dem Sommer 2007 weltweit die Finanzmarkte erschittert, die Zentralbanken mdglicherweise zu
einem Umdenken bewegen. Daher ist vorstellbar, dass die Wéhrungsbehérden zukiinftig wieder eine risiko-
&rmere Investmentstrategie préaferieren; siehe weiterfihrend hierzu Teil 111, Kapitel 3.2.3.2, dieser Arbeit.
Vgl. EZB: Portfoliomanagement ..., a. a. O., S. 93. Im Eurosystem verdffentlicht z. B. die irische und die
niederlandische NZB detailliert die Wertentwicklung ihrer Reserveportfolios. Demgegeniber hat bislang
auch die Deutsche Bundesbank auf einen Ausweis dieser Angaben verzichtet.
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Durch die gewahlte, dezentrale Struktur betreuten bis zum Januar 2005 samtliche zwolf
NZBen das EZB-Dollar- und Yen-Portfolio. Das Devisenportfolio wurde auflerdem — auch
dies ist in der internationalen Praxis von Zentralbanken Ublich — in zwei Tranchen unter-
gliedert: Es besteht aus einem Liquiditats- und einem Anlageportfolio. Uber deren prozen-
tuale Aufteilung und die Unterschiede hinsichtlich der Risiko- und Ertragparameter wurden
von der EZB bislang ebenfalls keine weiterfilhrenden Angaben verdffentlicht, die eine Ein-
sicht in die Praxis des Reservemanagements gewéhren. Die oberste Wahrungsbehorde hielt
somit bis zum Jahr 2005 insgesamt 24 Devisenportfolios.*’” Diese diirften sich vermutlich
aufgrund ,.enger* Vorgaben hinsichtlich der Portfolio- und Risikostruktur nur geringfiigig
unterscheiden. Diese Vorgehensweise kann schwerlich mit einer ,,Effizienz durch Dezentra-
lisierung” in Einklang gebracht werden. Denn sie stellt an die Akteure hohe Anforderung an
die gesamten Management-, Steuerungs- und Uberwachungsprozesse. Dariiber hinaus ist
davon auszugehen, dass die Umsetzung einer komplexen und diversifizierten Portfoliostruktur
insbesondere bei ,,kleineren“ Reservebestanden operative Probleme aufwerfen kann.**® Aus
diesem Grund kiindigte die EZB bereits im Jahr 2004 an, dass sie ab dem Jahr 2006 den
Managementprozess modifizieren wird. In ihrem Geschaftsbericht 2004 legte sie dar, dass sie
eine weitergehende Spezialisierung ,,... bestimmter Eurosystem-Mitglieder auf bestimmte

«“449 plant. Tatsachlich hat sie schon im Jahr 2005 ihre Uberlegungen in die Tat

Wahrungen ...
umgesetzt. Nunmehr verwalten die NZBen — mit Ausnahme der deutschen und der franzo-
sischen — entweder ein US-Dollar- oder Yen-Portfolio, so dass sich die Anzahl der Mandate

auf 14 verringert hat.**°

3.5 Denominierung und Verzinsung der Wahrungsreserven

Die NZBen erhielten gemall Artikel 30 Absatz 3 der Satzung als Ausgleich fur die
Eigentumsibertragung der anteiligen Wahrungsreserven eine ihrem Betrag entsprechende
Forderung gutgeschrieben. Diese werden in der Bilanz der EZB als ,,Intra-Eurosystem-

Verbindlichkeiten® und in den Bilanzen der NZBen als , Intra-Eurosystem-Forderungen®

“7 vgl. Rogers, C.: Risk Management ..., a. a. O., S. 270.

*8 " Die luxemburgische NZB verwaltete z. B. per 31.12.2005 ein EZB-Portfolio mit einem Vermdgen in Hohe
von 92,4 Mio. Euro; vgl. Banque Centrale du Luxembourg: Annual Report 2005, Luxemburg 2006, S. 64.
Wird dieser Bestand in jeweils zwei Sub-Portfolios fir zwei Wahrungen aufgeteilt, so kann die operative
Umsetzung einer diversifizierten Portfoliostruktur aufgrund des geringen Anlagevolumens Probleme auf-
werfen und die Kosten des Managements erhéhen. Auf diesen Aspekt wird im Teil 111, Kapitel 3.1.3.2,
dieser Arbeit ausfuhrlich eingegangen und ein zweckdienlicher Vorschlag zur Steigerung der Effizienz der
EZB-Reserveverwaltung unterbreitet.

9 E7ZB: Geschaftsbericht 2004, a. a. O., S. 94.

0 Da die Devisenreserven sowohl fiir Interventionen als auch fiir Anlagezwecke gehalten werden, ist davon
auszugehen, dass die EZB insgesamt 28 Teilportfolios halt.
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ausgewiesen. Ebenso legt der oben genannte Artikel der Satzung fest, dass der EZB-Rat tber

die Verzinsung und Denominierung dieser Bilanzpositionen entscheidet. Das Gremium be-

stimmte, dass die Forderungen der NZBen in Euro denominiert sind und zu einem Satz ver-

zinst werden, welcher einem Anteil von 85 Prozent des marginalen EZB-Hauptrefinan-

zierungssatzes fur Repo-Geschafte der EZB mit zweiwdchiger Laufzeit entspricht. Dieser

Verzinsungsmodus soll den prozentualen Anteil der urspriinglich an die EZB Ubertragenen

unverzinslichen Goldreserven angemessen beriicksichtigen.*** In diesem Zusammenhang sind

allerdings zwei Punkte kritisch hervorzuheben:

Erstens werden die Wéahrungsreserven auf der Grundlage einer festzinsdhnlichen Marge
vergutet. Die HOhe des Satzes ergibt sich aufgrund der bereits dargestellten Ausgangs-
struktur der Ubertragenen nationalen Wahrungsreserven und aus dem Umstand, dass die
EZB keine Zusatzertrage aus der Veranlagung ihrer Goldreserven erzielt. Daher werden
ausschlieBlich die Ubertragenen Devisenreserven verzinst. Die oberste Wéahrungsbehérde
tragt somit nicht nur die Marktrisiken aus ihrem dollarlastigen Devisenportfolio, sondern
zudem noch ein spezifisches Zinsanderungsrisiko. Denn wenn die Leitzinsen bzw. die
Zinsstrukturkurven der kurzfristigen Geldmarktsétze in den zwei Reservewahrungsléandern
(Japan, Vereinigte Staaten) unter den Euro-Hauptrefinanzierungssatz sinken, erzielt die
EZB, wenn sie keine Fristentransformation betreibt, einen negativen Netto-Zinsertrag aus
der Veranlagung ihrer Devisenreserven, wie dies aus dem Schaubild 8 auf der néchsten
Seite hervorgeht. Es wird vereinfachend unterstellt, dass die EZB ihre Fremdwahrungs-
bestédnde ,,konservativ® in US- und Yen-Schatzwechsel mit einer dreimonatigen Laufzeit
(,,hypothetische Rendite®) anlegt. Durch den stérkeren Zinsriickgang an den Finanz-
markten der beiden Reservewahrungslander lag z. B. die hypothetische, geschatzte An-
lagerendite des EZB-Devisenportfolios (auf der Grundlage der urspriinglichen Wéhrungs-
anteile) in den Jahren von 2001 bis 2004 unter dem Zinssatz, welchen die EZB den
NZBen fiir die anteilige Ubertragung der Wahrungsreserven vergiitete. Demzufolge er-
zielte sie in diesem Zeitraum — mit Ausnahme des Jahres 2001 — ein negatives Netto-Zins-

ergebnis.**2
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Vgl. EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 3. November 1998 ..., a. a. O., S. 115 (Artikel 3
Absatz 5).

Zur Entwicklung und Bedeutung der Netto-Zinsertrdge aus den Wahrungsreserven fiir das Jahresergebnis
der EZB siehe ausfihrlich Teil 111, Kapitel 2.2.3, dieser Arbeit.
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Schaubild 8: Vergleich der Zinsentwicklung des Hauptrefinanzierungssatzes und
der hypothetischen Rendite des Reserveportfolios der Europaischen
Zentralbank von Januar 1999 bis Dezember 2005
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Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten des institutionellen Nachrichtendienstes Bloomberg.

Dieser ergebnisbelastende (-erhGhende) Effekt fiel umso starker aus, je negativer
(positiver) die Zinsdifferenzen zwischen den Reservewahrungslandern und dem Euroraum
waren. Die oberste Wahrungsbehorde kann in einer derartigen Zinskonstellation die
»Benchmark®, den Hauptrefinanzierungssatz, im Wesentlichen nur durch zwei anlage-
strategische Entscheidungen erreichen bzw. Gbertreffen, um ein negatives Zinsergebnis zu
vermeiden: Erstens kann dies durch eine Erhdhung der durchschnittlichen Restlauf-
zeit (Duration) des Anleiheportfolios gelingen, um bei niedrigeren Zinsen im Ausland die
negativen Renditedifferenzen zum Inland durch den Erwerb von hoher verzinslichen
Wertpapieren mit einer langeren Restlaufzeit auszugleichen.*® Eine Laufzeitenverlange-
rung erhoht aber das potenzielle Marktrisiko bei kiinftigen Zinssteigerungen. Zweitens
kann die EZB bei einem Renditevorteil auf Zinsanlagen mit einer niedrigerer Bonitat
ausweichen, z. B. durch den Erwerb von Anleihen halbstaatlicher Emittenten, von staats-
nahen Korperschaften oder von solchen, die von Unternehmen begeben werden. Eine
solche Anlagepolitik ist jedoch mit einem erhohten Kreditrisiko verbunden. Ebenso ist
eine Strategie denkbar, welche beide Optionen verbindet. Diese wirde aber die aufge-
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Diese Ertrége aus einer Fristentransformation kdnnen jedoch nur dann erzielt werden, wenn die Zinsstruk-
turkurve in der Anlagewahrung nicht invers verlauft, d. h. beispielsweise Obligationen mit einer kiirzeren
Restlaufzeit eine héhere Rendite als solche mit einer l&ngeren Zinsbindungsdauer aufweisen.

281



zeigten Risiken tendenziell noch erhéhen.** Offenkundig hat die EZB aber in den ver-
gangenen Jahren eine vorsichtige Anlagepolitik verfolgt, so dass sich z. B. das negative
Netto-Zinsergebnis in den Jahren von 2002 bis 2004 auf insgesamt 687,5 Mio. Euro auf-
summierte. Im Geschaftsjahr 2005 hat sich diese Ausgangslage wieder zu ihren Gunsten
gewendet; sie konnte aufgrund des restriktiveren geldpolitischen Kurses der US-Noten-
bank — und damit einhergehend einem starkeren Anstieg der amerikanischen Renditen —
erstmals seit dem Jahr 2002 wieder ein leicht positives Netto-Zinsergebnis aus ihren
Devisenreserven ausweisen.**®

Zweitens ist die Hohe des Satzes festgeschrieben und damit unabhéngig von der relativen
Gewichtung der Reservekomponenten definiert worden. Wie bereits im vorhergehen-
den Kapitel dargestellt wurde, entfiel aber zum Jahresende 2005 nur noch ein Anteil von
rund 75 Prozent auf die Devisenreserven. Dennoch werden den NZBen weiterhin 85
Prozent ihrer ,Ersteinlagen® verglitet, obwohl der Zinstrager seit dem Beginn der EWU
um rund 10 Prozentpunkte abgeschmolzen ist. Dieser Verzinsmodus kann auch zukunftig
die Ertragslage der EZB belasten, wenn sich die divergierende Entwicklung der Anteile

der Reservekomponenten nicht wieder ins Gegenteil verkehrt.**®

Mdoglicherweise haben
die ,,Konstrukteure“ dieser Regelung die Implikationen fiir die Ertragslage der EZB nicht

bedacht.

SchlieBlich ist zu berucksichtigen, dass die EZB die Marktrisiken ihrer Devisen- und Gold-

aktiva, welche vor allem aus dem Wechselkursrisiko gegentiber dem US-Dollar und einer

hohen Volatilitdt des Goldpreises resultieren, vollstandig tragt, wahrend die NZBen davon

— abgesehen von den bilanziellen Ausgleichsmechanismen im Falle eines negativen Jahres-

ergebnisses der EZB — entlastet wurden.”” |, This currency and interest mismatch creates a
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Wie stark sich dieser ,,Mix“ auf die Risiko-SteuerungsgréfRen eines Portfolios auswirkt, hangt allerdings
auch von den Korrelationen der Anlageklassen im Portfolio ab. In einem glnstigen Kapitalmarktumfeld
kdnnen Anleihen mit einer geringeren Bonitat die Marktrisiken des Gesamtportfolios, z. B. gemessen am
VaR, reduzieren. Denn diese Anlageklasse hatte in der Vergangenheit (ber langere Zeitperioden eine
niedrige oder sehr niedrige Korrelation z. B. mit dem Segment 6ffentlicher Anleihen. Hierdurch kdnnen
Diversifikationseffekte zur Risikominimierung genutzt werden. In Zinssteigerungsphasen kommt es jedoch
haufiger zu einer Kumulierung der Markt- und Bonitatsrisiken: So zeigte sich beispielsweise in friiheren
Zinszyklen, dass Anleihen mit einem niedrigeren Rating tblicherweise eine schlechtere Wertentwicklung
aufwiesen als solche mit einer hoheren Bonitat. Ausfiihrliche Kommentierungen und Analysen zu diesem
Themenkomplex enthalten beispielsweise die Jahresberichte der BIZ.

Siehe hierzu die Tabelle 6 im Teil 111, Kapitel 2.2.2, dieser Arbeit.

Zur Hohe dieser ,,Opportunitatskosten* siehe im folgenden Teil, Kapitel 3.1.3.1. An dieser Stelle der Arbeit
wird auch ein Vorschlag flr eine ,,gerechtere* Verzinsung der Wéahrungsreserven unterbreitet.

Wie bereits dargelegt, kénnen die monetéren Einkunfte des Eurosystems zur Verlustabdeckung der EZB-
Bilanz eingesetzt werden. Diese Vorgehensweise belastet aber die Ertragslage der NZBen und kann insbe-
sondere in Jahren mit einem geringen eigenen Jahresiberschuss zu einer Hypothek fir die NZBen werden.
Es wadre an anderer Stelle zu prufen, wie Verluste der EZB kompensiert werden konnten, falls die NZBen
diese nicht auszugleichen vermdgen. Dies ist allerdings ein sehr theoretisches Szenario.
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significant source of possible risk for the ECB.”*® Inshesondere in Phasen eines langer
andauernden niedrigeren Zinsniveaus in den USA im Vergleich zum Euro-Wahrungsgebiet
kann die Ertragslage der EZB durch die hohen Marktrisiken und die geringeren Zinsertrage
der Devisenreserven unter Druck geraten. Ein Fortbestand derart unglnstiger Rahmen-
bedingungen fir die Reservepolitik konnte ohne gegensteuernde MaRnahmen langerfristig

auch die finanzielle Unabhéngigkeit der obersten Wéhrungsbehorde belasten.

4. Wahrungsreserven der nationalen Zentralbanken

Im vorhergehenden Kapitel 3 dieses Teils wurden die grundlegenden Aspekte fur die
Reservehaltung der EZB dargestellt und gewdrdigt. Die Griindung der EWU hat jedoch vor
allem auch die Reservepolitiken der NZBen substanziell beeinflusst. Denn die nationalen
Wéhrungsreserven haben aufgrund der gewahlten Aufgabenverteilung im Eurosystem vor
allem fir die Durchfuhrung von Interventionen keine Bedeutung mehr. Diese zentrale
wahrungspolitische Funktion bestimmte vor der Euro-Einfuhrung im Wesentlichen die
Reservepolitiken der NZBen.”*® Die nationalen Wahrungsreserven dienen daher — abge-
sehen von der potenziellen betragsméaBig begrenzten Einschusspflicht zugunsten der EZB
oder mdoglichen Transaktionen mit dem IWF — in erster Linie der Vermdgenshaltung der
Eurolander (Ertragsmotiv) und werden als nationale Krisenreserve (Vorsichtsmotiv) vorge-
halten, wenn von der Annahme ausgegangen wird, dass der Bestand der EWU als dauerhaft
anzusehen ist.

Der Handlungsspielraum fiir eine nationale Reservepolitik im Eurosystem wird vorrangig
durch den EGV und die Satzung determiniert.“®® Dariiber hinaus haben einige NZBen weitere
landesspezifische Rechtsvorschriften zu beachten, die ihren , Aktionsradius“ einengen
konnen.*®* Zu Beginn dieses Teils wurde bereits dargelegt, dass in diesem Zusammenhang
jegliche Einflussnahme der nationalen Regierungen auf ihre NZBen — sei es hinsichtlich des

Volumens und / oder der Struktur — unzuléssig ist, auch wenn diesbeziiglich in einer Reihe

8 Rogers, S.: Risk Management ..., a. a. O., S. 266.

% vgl. Visser, A.: Recent Changes ..., a.a. 0. S. 419 .

0 Aufgrund der zu Beginn dieses Teils dargestellten Konvergenzanforderungen mussten diese rechtlich bin-
denden Vorschriften auch in die nationalen Notenbankgesetze tibernommen werden. So verbietet beispiels-
weise Artikel 41 des dsterreichischen Nationalbankgesetzes die Finanzierung des Bundes aus Mitteln der
Notenbank; vgl. 0. V.: Zugriff auf Notenbank-Reserven strittig, in: Die Presse vom 29.8.2002, S. 7. Das
BBankG wurde dahingehend modifiziert (8 20 mit Verweis auf 8 19 Absatz 2-7), dass seit der Euro-Ein-
fiihrung die Gewahrung von Kassenkrediten an 6ffentliche Stellen ausgeklammert wird. Damit ist eine Dar-
lehensaufnahme 6ffentlicher Haushalte bei der Notenbank nicht mehr zulassig.

Im Notenbankgesetz der portugiesischen NZB wurde beispielsweise nach der Euro-Einfiihrung die Hohe der
jahrlichen Rickstellungsbildung zur Abdeckung von Gold- Wechselkurs- und Zinsrisiken begrenzt; vgl.
hierzu Banco de Portugal: Annual Report 2003, Lissabon 2004, S. 317. Dies hatte zur Folge, dass die NZB
ihren Reservebestand erheblich verringerte, um die Marktrisiken ihrer Wahrungsreserven, welche die
Ertragslage belasten kénnen, zu senken; siehe hierzu auch in diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.
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von Mitgliedstaaten immer wieder zumeist politisch motivierte Vorschlage fir eine alter-

native Verwendung von Wahrungsreserven prasentiert werden.*®?

Die Weisungsungebundenheit der NZBen griindet im Wesentlichen auf drei vertraglichen
Eckpfeilern des EGV:

Aufgrund des Verbots der monetdren Finanzierung konnen die Wahrungsreserven
geméal Artikel 101 Absatz 1 EGV nicht mehr auf eine staatliche Stelle — z. B. mittels der
Einstellung einer entsprechenden Forderung in der Notenbankbilanz — Gbertragen werden.
Ebenso untersagt der Artikel eine tber die jahrliche Gewinnausschittung hinausgehende
Zufuhrung von Notenbankmitteln an den Staat. Daher sorgte das VVorhaben der finnischen
Regierung im Jahr 2003 flr Aufsehen: Diese plante eine Herabsetzung des Grundkapitals
der Bank of Finland, um sodann eine auBerordentliche Ausschittung an den finnischen
Staat durchfiihren zu kénnen. Hierzu hatte die NZB einen hohen Anteil ihrer Wahrungs-
reserven verauf3ern mussen. In einer ausfuhrlichen Stellungnahme legte die EZB dar, dass
.--. the indirectly enforced sale of official foreign reserves ... would circumvent Bank of
Finland’s right and obligation, as part of the ESCB, to hold and manage official Member
State foreign reserves.”*®® Die EZB betonte in diesem Zusammenhang ebenso, dass ein
Reserveabbau nicht zu einer Schwéachung der finanziellen Unabhéngigkeit der NZBen und
zu einer Beeintrachtigung der Wahrnehmung ihrer Aufgaben einschlieRlich der poten-
ziellen Finanzierungsverpflichtungen bei einer Erhohung der EZB-Wahrungsreserven
oder gegeniiber dem IWF fiihren darf.***

Zweitens ist festzustellen, dass ausschlielRlich die EZB und die NZBen die Verflgungs-
gewalt Uber die ,,offiziellen* Wahrungsreserven haben. ,,Da das Halten und Verwalten
der Wahrungsreserven eine genuine Aufgabe des ESZB ist, besteht kein Entscheidungs-

spielraum etwa fur ein zweckgewidmetes ,outsourcing’ von Teilen der Wahrungs-

462

463
464

Vgl. EZB: Stellungnahme der Europdischen Zentralbank vom 2. August 2001 auf Ersuchen des Bundes-
ministeriums der Finanzen zu dem Entwurf eines Siebten Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber die
Deutsche Bundesbank, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/DE_CON_2001_17_f sign.pdf (Stand: 21.5.2006,
S. 2). Darauf verweist auch die Deutsche Bundesbank in einer Stellungnahme im Jahr 2002 anlasslich der
von politischer Seite vorgetragenen Vorschldge, zur 6ffentlichen Finanzierung der Schaden aus dem ,,Jahr-
hunderthochwasser* in Ostdeutschland auf einen Teil der deutschen Wahrungsreserven zuriickzugreifen;
vgl. Deutsche Bundesbank: Verwendung von Wahrungsreserven, a. a. O.

EZB: Opinion of the European Central Bank of 15 October 2003 ..., a.a. O., S. 3 f.

In diesem Zusammenhang ist allerdings kritisch anzumerken, dass insbesondere die griechische NZB in den
vergangenen Jahren ihre Devisenreserven in einem erheblichen Umfang reduzierte. Sie kann deswegen den
oben genannten Anforderungen der EZB nur noch sehr eingeschrankt Rechnung tragen; siehe hierzu auch in
diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1.
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reserven.“*® Denn sowohl die EZB als auch die NZBen diirfen ihre Wahrungsreserven
nur fiir die in der Satzung bestimmten Zwecke verwenden.**®

e Drittens haben sich die Regierungen der Mitgliedstaaten gemal Artikel 108 EGV ver-
pflichtet, die Unabhéangigkeit ihrer NZBen zu gewahrleisten. Bei der Wahrnehmung der
ihnen durch den EGV und die Satzung tbertragenen Aufgaben und Befugnisse sind sie
somit durch umfangreiche Bestimmungen beziiglich ihrer Zentralbankautonomie ge-
schiutzt. Damit steht jede Einflussnahme eines Staates auf die Reservehaltung seiner NZB
im Widerspruch zu diesem Grundsatz.*®’

Darlber hinaus begrenzen vor allem weitere Rechtsinstrumente der EZB sowie die frei-

willige Limitierung der Verkaufsmengen im Rahmen des WGA den reservepolitischen

LAktionsradius“ der NZBen.*® Diese werden im Folgenden weiterfiihrend dargestellt.

4.1 Vertragliche Grundlagen des Eurosystems fur die nationalen Reservepolitiken

Diejenigen Wéhrungsreserven, welche zu Beginn der EWU nicht auf die EZB Ubertragen
wurden, werden von den NZBen gemall EGV (Artikel 105 Absatz 2 dritter Spiegelstrich) und
der Satzung (Artikel 23 zweiter und dritter Spiegelstrich) gehalten und verwaltet. Hiervon
ausgenommen werden nach EGV (Artikel 105 Absatz 3) die so genannten ,,Arbeitsguthaben®
von Regierungen der Mitgliedstaaten in Fremdwahrungen. Dieser Begriff wurde zu Beginn
der EWU zunéchst nicht naher bestimmt; er deutete jedoch zunédchst darauf hin, dass es sich
um vergleichsweise niedrige Betrage handelt.*®® In einer Leitlinie hat die EZB zu einem

spateren Zeitpunkt eine Abgrenzung zu den ,,offiziellen“ Wahrungsreserven vorgenommen.*™

%65 Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 2002, a. a. O., S. 70.

¢ Das Prinzip, die Wahrungsreserven ohne einschrankende Rechte zu halten und zu verwalten und nur fiir die
in der Satzung festgelegten Zwecke einzusetzen, gilt sowohl fiir die EZB als auch die NZBen. Mit dieser
rechtlichen Vereinheitlichung ist gewéhrleistet, dass sdmtliche Teilnehmer des Eurosystems dieselben
Befugnisse und Verpflichtungen haben; vgl. dazu Smits, R.: Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O.,
S. 129 (Rn. 46). Daher waren in den Mitgliedstaaten umfangreiche Anpassungen des nationalen Noten-
bankrechts erforderlich. Im BBankG musste daher z. B. der § 3 (Aufgaben) erweitert werden.

87 \/gl. hierzu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 527 (Rn. 23).

%8 7u beachten sind ferner internationale Vereinbarungen der Mitgliedstaaten, z. B. durch die potenziellen
Finanzierungserfordernisse bei einer IWF-Quotenerhohung. Diese werden jedoch im weiteren Verlauf
dieser Arbeit nicht betrachtet, da sie derzeit firr die Vorhaltung von Wéhrungsreserven im Eurosystem nach-
rangig sind. Denn zum gegenwértigen Zeitpunkt plant der IWF keine generelle Quotenerhéhung. Die im
September 2006 beschlossene Ad-hoc-Quotenanpassung ausgewahlter Lander hat dariiber hinaus den IWF-
Anteil der Mitgliedstaaten aus der Eurozone reduziert; siehe hierzu Schaaf, J.: Quotengeschacher geht in die
nachste Runde, in: Borsen-Zeitung, Nr. 180 vom 19.9.2006, S. 5.

%9 \/gl. Smits, R.: Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O., S. 128 (Rn. 44). Die Hohe dieser Guthaben wird

in den ESZB-Statistiken nicht separat ausgewiesen, sondern in der Sammelpaosition ,,Verbindlichkeiten in

Fremdwéhrungen gegeniiber Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet* erfasst. Zum Geschéftsjahresende 2005

belief sich der Gegenwert dieser Guthaben jedoch nur auf 366 Mio. Euro; vgl. EZB: Jahresbericht 2005,

a.a. 0., S. 215

Die Leitlinien der EZB definiert diese wie folgt: ,Bestdnde an Vermdgenswerten, die auf beliebige

Rechnungseinheiten oder Wahrungen mit Ausnahme des Euro lauten und entweder unmittelbar von den
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Die wesentlichen rechtlichen Bestimmungen fir die nationalen Reservepolitiken regelt vor
allem der Artikel 31 der Satzung in Verbindung mit Leitlinien, welche die EZB nach dem
Beginn der EWU im Rahmen des Sekundarrechts erlassen hat.*”* Diese Leitlinien sollen die
Geschéfte der Zentralbanken erleichtern, indem sie einerseits begriffliche Klarungen herbei-
fihren; andererseits legen sie weitere inhaltliche und technische Details fest. Zudem wird in
der Satzung bestimmt, dass die NZBen gemal Artikel 23 erster Spiegelstrich und Artikel 31
Absatz 1 befugt sind, mit internationalen Organisationen auBerhalb der EWU Transaktionen
mit ihren Wé&hrungsreserven durchzufihren. Bei diesen Geschéften zielt die Satzung in erster
Linie auf solche mit der BIZ und dem IWF ab.*"

Die Satzung bestimmt im Artikel 31 Absatz 2 ferner, dass die Transaktionen der NZBen
— mit Ausnahme der oben genannten Dispositionen mit internationalen Organisationen —
oberhalb festgelegter Betrage einer Zustimmung durch die EZB bediirfen.*”® Der Regelungs-
bedarf ist darin begriindet, dass die Transaktionen mit den nationalen Wé&hrungsreserven nicht
die Geld- und Wechselkurspolitik im Euro-Wahrungsraum beeintrachtigen sollen. Das EWI
flhrte hierzu bereits in seinem Jahresbericht 1995 aus: ,,Die Ausgestaltung dieser Leitlinien
muss die moglichen Wirkungen von Devisengeschéften der nationalen Zentralbanken und der
Mitgliedslander auf die Politik der EZB beriicksichtigen. Devisengeschéfte in Euro, die von
den nationalen Notenbanken als ,Hausbank’ des jeweiligen Staates (d. h. Auslandsschulden-
dienst, Transaktionen mit dem IWF) oder im Auftrag anderer Kunden (d. h. Devisenkaufe
oder -verk&ufe gegen Euro, um die aus leistungsbilanzwirksamen Transaktionen resultieren-
den Zahlungsstrome abzudecken) ausgefuhrt werden, werden wahrscheinlich sowohl die
monetaren Bedingungen als auch die Wechselkursentwicklungen im Euro-Wahrungsraum
beeinflussen. Transaktionen, die nicht in Euro durchgefihrt werden (d. h. Wahrungstrans-
aktionen, die in Verbindung mit der Verwaltung der Wé&hrungsreserven stehen oder Zins-
einkommen aus den Reservebestdnden der nationalen Notenbanken) kénnen ebenfalls Aus-

wirkungen haben. Sie beeintréchtigen zwar nicht direkt die Geld- und Wechselkurspolitik der

offentlich-rechtlichen Korperschaften der teilnehmenden Mitgliedstaaten oder deren Vertreter gehalten
werden.” EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 23. Oktober 2003 ..., a. a. O., S. 81.
' Die Satzung verwendet im Gegensatz zu Artikel 14 Absatz 3 im Artikel 31 Absatz 3 den Begriff ,,Richt-
linie” statt ,,Leitlinie*. Allerdings ist diese sprachliche Unterscheidung rechtlich ohne Bedeutung; vgl. hier-
zu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 527 f (Rn. 24-28).
So erhohte beispielsweise die Banque de France im Geschaftsjahr 2004 ihre Beteiligung an der BIZ durch
eine Ubertragung von Goldreserven an die ,,Zentralbank der Zentralbanken®. Derartige Transaktionen unter-
liegen keinem Genehmigungsvorbehalt der EZB; vgl. dazu Banque de France: Annual Report 2004, a. a. O.,
S. 88 f. Die franzdsischen Golddispositionen wurden zudem nicht von den Regulierungen des WGA erfasst
und daher auch nicht auf das franzgsische Verkaufskontingent angerechnet.
Die wesentlichen Griinde fir die Ausnahmeregelung beziiglich der Geschafte der NZBen mit der BIZ oder
dem IWF sind zum einen der vergleichsweise geringe Umfang solcher Transaktionen; zum anderen be-
standen diese Verpflichtungen der Teilnehmerlander bereits vor dem Beginn der EWU; siehe hierzu
Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 523 f (Rn. 3-7).
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EZB durch Anderungen der Geldbasis oder von Geldmengenaggregaten im Euro-Wahrungs-
raum, jedoch kénnen sie einen Einfluss auf die Devisenmérkte haben. Ebenso kdnnen die
Devisengeschafte der Mitgliedslander (d. h. die Aufnahme von Fremdwé&hrungskrediten oder
die Umwandlung von Auslandsguthaben in Euro) unter bestimmten Umstanden Auswir-
kungen auf die monetdaren Aggregate oder die Wechselkurspolitik im Euro-Wahrungsraum
haben. 4"

Der EZB-Rat hat aus diesem Grund bezuglich der Devisenbestande zwei Leitlinien erlassen,
welche zum einen die Geschéfte der NZBen mit ihren Devisenreserven und zum anderen die-
jenigen mit den oben beschriebenen Arbeitsguthaben der Mitgliedstaaten betreffen. Die Ein-
haltung dieser Vorgaben wird von der EZB durch ein spezielles Monitoring- und Reporting-

system Uberwacht.*”

Von diesen Einschrankungen werden — abweichend von den urspriing-
lichen Intentionen des EWI — jedoch zwei Geschaftsarten ausgenommen: Erstens solche mit
internationalen Organisationen wie z. B. mit der BIZ oder mit dem IWF;*"® zweitens die An-
lagegeschéfte der NZBen mit ihren eigenen Reservebestanden, wenn diese in Drittwahrungen
erfolgen.*”” Die EZB begriindet ihre diesbeziiglich abweichenden Vorschriften damit, dass
diese Geschéfte ,,... keine Auswirkungen auf die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems
haben ...“*’® Die NZBen haben daher bei ihren Dispositionen Folgendes zu beachten:

e Die erste Leitlinie gilt fir die Transaktionen der Zentralregierungen und der sonstigen
offentlich-rechtlichen Korperschaften sowie fur jene, welche die NZBen fur Rechnung der
jeweiligen Mitgliedstaaten ausfihren und die nicht in deren Bilanzen ausgewiesen
werden.*”® Fiir die Dispositionen mit den ,Arbeitsguthaben“ der Mitgliedstaaten in
Fremdwaéhrungen missen die NZBen ab einer betragsméliigen Obergrenze die Zu-
stimmung der EZB einholen.*® Die Leitlinie hat zwei unterschiedlich hohe Schwellen-
werte festgelegt: Bei den Devisengeschéften von Zentralregierungen betragt der Brutto-
Gegenwert handelstaglich 500 Mio. Euro; bei solchen von offentlich-rechtlichen Koérper-

schaften wurde diese Betragsgrenze mit handelstaglich 100 Mio. Euro deutlich niedriger

47 EWI: Jahresbericht 1995, a. a. O., S. 61.

" \/gl. EZB: Geschaftsbericht 1998, a. a. O., S. 78; siehe auch Résl, G.: Seigniorage ..., a. a. O., S. 162.

Dieses System schlieRt zudem auch die Dispositionen der NZBen mit ihren Euro-Aktiva bzw. -Passiva ein,

da die EZB ebenfalls fiir diese Geschéftsarten Regeln aufgestellt hat, die bislang jedoch ebenfalls nicht ver-

offentlicht wurden; siehe hierzu ebenda, S. 175.

Die Satzung nimmt diesbeziigliche Transaktionen aber nur dann aus, wenn sie zur Erfiillung internationaler

Verpflichtungen dienen. Die gewahlte Formulierung ist allerdings recht unprézise; siehe hierzu Smits, R.:

Kommentar zu Artikel 105 EGV, a. a. O., S. 128 (Rn. 45).

Vgl. dazu Scheller, H. K.: The European ..., a. a. O., S. 97; siehe auch EZB: Wahrungsreserven ..., a. a. O.,

S. 60.

Ebenda, S. 60; siehe auch Deutsche Bundesbank: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 27.

9 vgl. Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 524 (Rn. 10). In Deutschland haben somit
der Bund, die Lander und die Gemeinden die Bestimmungen dieser Leitlinie zu beachten.

80 \/gl. EZB: Leitlinie der Europaischen Zentralbank vom 23. Oktober 2003 ..., a. a. O. S. 81 ff.
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81 \Werden die Schwellenwerte tiberschritten, so hat die EZB zu entscheiden, ob

angesetzt.
die Geschafte bezuglich der Art der Transaktion, deren HOhe sowie unter Beachtung
weiterer Modalitaten durchgefiihrt werden konnen. Hierbei hat die EZB verschiedene
Handlungsoptionen: So kann sie die NZB z. B. anweisen, die Geschéfte auerhalb des
Devisenmarktes durchzufiihren oder aber in Teilbetrdge aufzuteilen. Ebenso kann die EZB
bei ,,aulergewdhnlichen Umstanden®, welche durch die Leitlinie nicht naher spezifiziert
werden, ihren VVorbehalt gegen eine Durchfiihrung der Transaktion vorbringen. Dieser hat
aber nur eine zeitlich befristete, aufschiebende Wirkung.”®* Samtliche Dispositionen
unterhalb dieser Betragsgrenzen, solche in Form von Devisen-Swap-Geschéften, Trans-
aktionen, die ausschlielich auf Fremdwéhrungen lauten sowie jene, welche unmittelbar
zwischen den NZBen durchgefiihrt werden, sind grundsétzlich nicht zustimmungs-
pflichtig.*®

Fur die Eigendispositionen der NZBen mit ihren offiziellen Wahrungsreserven hat die
EZB eine zweite Leitlinie erlassen, die allerdings nicht veréffentlicht wurde.*®* Da diese
Transaktionen in ihren makro6konomischen Auswirkungen und im Hinblick auf die Ziel-
setzungen der EZB in einem vergleichbaren Kontext stehen wie jene mit den Arbeits-
guthaben, ist aber davon auszugehen, dass diese Leitlinie dhnliche Sachverhalte vergleich-
bar regelt.”®> So diirften bestimmte Geschéfte ebenfalls ab bestimmten Schwellenbetragen
einem Genehmigungsvorbehalt der EZB unterliegen, wéahrend andere Transaktionen hier-
von ausgenommen sein dirften.”®® Ebenso ist denkbar, dass ein méglicher Vorbehalt
gegen eine geplante Reservetransaktion nur eine zeitlich aufschiebende Wirkung entfaltet.
Denn bei den offiziellen Wéhrungsreserven hat die EZB in besonderem Male darauf zu
achten, dass die den NZBen verbliebenen Wahrungsreserven jederzeit verfiigbar sind und
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Aus welchem Grund die Betrdge unterschiedlich festgelegt wurden, geht aus dem Text der Leitlinie aber
nicht hervor.

Die EZB behdlt sich bei ,,auBergewdhnlichen Umstanden* vor, die Genehmigung der Transaktion unter
Auflagen zu erteilen; vgl. hierzu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 525 (Rn. 13).
So gemaR Artikel 3 der Leitlinie; vgl. EZB: Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 23. Oktober 2003
...,a.a0.,,S. 82

Die EZB ist grundsatzlich nicht verpflichtet, ihre Leitlinien zu publizieren oder auf Anfrage zur Verfiigung
zu stellen. In einem Schreiben vom 6.12.2005 an den Verfasser begriindet sie diese Vorgehensweise damit,
dass diese Leitlinie Informationen enthélt, welche bei einer Veroffentlichung ,,... undermine the public
interest ... and might be diametral to the effective performance of the tasks of the European System of
Central Banks (ESCB) and the ECB ... Es ware an anderer Stelle kritisch zu prifen, ob eine Verbesserung
der Transparenz tatsachlich die Aufgabenerfullung bzw. die Leistungsfahigkeit des ESZB bzw. der EZB
beeintrachtigen wiirde.

Vgl. Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 526 (Rn. 21).

So vermerkt die Deutsche Bundesbank: Wahrungsreserven ..., a. a. O., S. 27 (Fn. 21), bezlglich der zwei
Leitlinien, dass die vom EZB-Rat festgelegten Betrége, die einer Zustimmung bedirfen, auch fir die von
den Mitgliedstaaten ausgeflhrten Transaktionen mit ihren Arbeitsguthaben in Fremdwéhrungen gelten. Aus
dieser Formulierung kann abgeleitet werden, dass die EZB fiir die oben beschriebenen Transaktionen,
welche nicht die Arbeitsguthaben betreffen, ebenfalls Betragsobergrenzen vorgegeben hat.
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unter deren effektiver Kontrolle stehen. Weitergehende einschrankende Befugnisse oder
Rechte der EZB waéren daher nicht ,,systemkonform* und kénnten im Widerspruch zu den
ESZB- bzw. IWF-Anforderungen an ein Reservemedium stehen.**” Aufgrund der Nicht-
Veroffentlichung der Leitlinie kann jedoch nicht abschliefend beurteilt werden, ob
samtliche Fremdwahrungsdispositionen, welche von einem Zustimmungsvorbehalt der
EZB ausgenommen werden, auch dann keiner Genehmigung bedurfen, wenn sie im Falle
groRerer Umschichtungen zwischen Drittwahrungen durchaus auch mittelbar die
Wahrungspolitik des Eurosystems beeinflussen konnten. Denn reservepolitische Dispo-
sitionen von Zentralbanken kdnnen aufgrund ihrer Grof3e und Signalwirkung moglicher-
weise direkte Preiseffekte an den Finanzmaérkten bewirken. So kénnten sich z. B. durch
Wechselkursbewegungen letztendlich auch unerwiinschte Auswirkungen auf die Geld-
und Wahrungspolitik des Eurosystems einstellen. Diese Effekte einschlieBlich weiterer
Zweitrundeneffekte, z. B. an den Zinsmarkten der betroffenen Wé&hrungen, stiinden
moglicherweise nicht mit den Zielen des Eurosystems in Einklang.*®® Ebenfalls kénnten
sich potenzielle Zielkonflikte ergeben, wenn die NZBen mit ihren Reservegeschéften vor
allem eine zugunsten des Staates ergebnisorientierte Gewinnausschuttungspolitik ver-
folgen wiirden. Vorstellbar sind beispielsweise ,,riskante* Anlagestrategien der NZBen in
Zeiten niedriger Kapitalmarktrenditen oder aber bei einem starkeren politischen Druck der
Verkauf von Wéhrungsreserven, um ebenfalls die Ertragsausschittungen an die Anteils-
eigner zu erhohen. Es ist daher denkbar, dass die EZB in dieser Leitlinie weitere Grund-
tatbestande einer Einschrankung oder Kontrolle unterworfen hat, um vertraglich nicht
geregelte Grauzonen zu vermeiden.

Eine weitere Leitlinie der EZB, welche bisher ebenfalls nicht publiziert wurde, regelt
dariiber hinaus die Euro-Anlagedispositionen der NZBen.*® Diese Aktiva wurden zum
einen durch den Umtausch aus den EWS-Vorgangerwéhrungen aufgebaut bzw. nach dem
Start der EWU von den NZBen aus einem Abbau ihrer Wahrungsreserven alimentiert. Die
Bestimmungen der Leitlinie sind fir die nationalen Reservedispositionen insofern von
Bedeutung, da sie insbesondere festlegen, welche Gegenanlagen bei einer Umschichtung

von Wahrungsreserven in Euro-Anlagen getatigt werden diirfen.**® So kénnen die NZBen

487

488
489

490

Die EZB fiihrt aus: ,,... in fact the guideline is not directly aimed at limiting or controlling the management
of the ncb’s reserves.” EZB: Statistical Treatment ..., a. a. O., S. 6.

Siehe ausfihrlich hierzu die Ausfihrungen im Kapitel 2.1 des folgenden Teils dieser Arbeit.

Dies geht aus einem Geschaftsbericht der niederldndischen NZB hervor: ,,The management of these port-
folios [das Euro-Portfolio aus friiheren D-Mark-Bestdnden sowie das Eigenkapital- und Reserve-Portfolio]
is subject to ECB guidelines, intended to prevent them from giving off liquidity and signalling effects with
regard to the ECB’s monetary policy.” De Nederlandsche Bank: Annual Report 2002, a. a. O., S. 147.

Diese Leitlinie griindet auf der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 ..., a.a. 0., S. 1 ff.
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zwar aufgrund des dargelegten Verbots der monetéren Finanzierung keine Euro-Anleihen
offentlicher Emittenten aus dem eigenen Mitgliedstaat direkt erwerben. Werden diese
Anlageinstrumente jedoch nach der Emission auf dem Sekundarmarkt gehandelt, dann gilt
dieses Verbot nicht;*** allerdings sind auch in diesem Fall Uberwachungsschwellenwerte
zu beachten.*® Ebenso ist der Kauf von Euro-Anleihen &ffentlicher Emittenten aus den
EU-Beitrittslandern mdglich, solange diese die Gemeinschaftswéhrung nicht eingefihrt
haben. Zudem kénnen die NZBen in Euro denominierte Wertpapiere supranationaler und
nicht-6ffentlicher Emittenten, die auf dem Sekunddrmarkt gehandelt werden, investieren.
Es steht den NZBen somit ein breites Spektrum von Anlageinstrumenten zur Verfligung.
Dariiber hinaus haben sich die EZB und die NZBen freiwillig verpflichtet, Transaktionen mit
ihren Goldreserven nur im Rahmen des WGA durchzufiihren.*®® Ob die aus diesen Geschéf-
ten moglicherweise resultierenden Devisentransaktionen ab einer MindestgroRe ebenfalls
durch die EZB reguliert werden, kann aus den vorhandenen Quellen nicht abgeleitet werden.
Eine solche Vorgehensweise wirde aber durchaus den Intentionen und dem ,,Geist“ der
Satzung und der oben genannten Leitlinien entsprechen.
Folglich haben die NZBen bei ihren Transaktionen mit den nationalen W&hrungsreserven
einige Auflagen zu beachten. Des Weiteren sind sie als IWF-Mitglieder verpflichtet, bei ihren
Reservegeschaften den Grundsatz ,,geordneter Marktverhéltnisse* zu beachten. Diese Vor-
gabe kann insbesondere bei umfangreichen Wéhrungsumschichtungen reservepolitisch be-
deutsam sein. Ausschliellich die Verkaufskontingente des WGA stellen aber eine ,,harte*
Grenze fir ihre Anlageentscheidungen dar. Die oben genannten Einschrankungen haben
somit kaum einen Einfluss auf die Reservedispositionen der NZBen im Hinblick auf einen
Abbau ihrer Devisenreserven sowie auf Umschichtungen, die beispielsweise die Wéhrungs-
strukturen betreffen.
SchlieBlich hat die EZB mit der EU-Kommission eine Vereinbarung getroffen, welche sicher-
stellt, dass sie tber die Devisengeschafte des Gemeinschaftsorgans unterrichtet wird.*** Die
Kommission tatigt solche Transaktionen beispielsweise im Rahmen des EU-Haushalts. Damit
wurden jedoch die gemeinschaftsinternen Fremdwahrungstransaktionen der Gemeinschafts-
organe ausdriicklich von den Einschrankungen des Artikels 31 der Satzung ausgenommen. Es

ist aber davon auszugehen, dass der EZB — vergleichbar den Rahmenbedingungen fur die

! Sjehe dazu Banco de Espafia: Annual Report 2004 - Annual Accounts of the Banco de Espafia, Madrid

2005, S. 15.

So die Deutsche Bundesbank in einem Schreiben vom 1.11.2006 an den Verfasser.
Zu den Bestimmungen des WGA siehe in diesem Teil, Kapitel 4.2.1.1.

4% \gl. EWI: Jahresbericht 1997, a. a. O., S. 52.
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Arbeitsguthaben — auch fir solche Transaktionen Kontrollméglichkeiten eingerdumt

wurden.*®®

4.2 Entwicklung der Wahrungsreserven und Reservestrategien

Der groRte Teil der Wahrungsreserven des Eurosystems liegt nach alledem in der Dispo-
sitionsgewalt und dem Verantwortungsbereich der NZBen. Zum Jahresende 2005 beliefen
sich deren Reservebestande unter Einschluss der IWF-Aktiva auf insgesamt 328,9 Mrd. US-
Dollar. Sie sind somit seit dem Beginn der EWU kaum gesunken, wie aus der Tabelle 4

hervorgeht.*%

Tabelle 4: Vergleich der Reservebestande und -komponenten der nationalen
Zentralbanken im Januar 1999 und im Dezember 2005 (ohne IWF-Aktiva)

Zentralbanken Wahrungsreserven Devisenreserven Goldreserven
(Mrd. US-Dollar) (Mrd. US-Dollar) (Mrd. US-Dollar)
31.01.1999 | 31.12.2005 Ver'a'i:d;rung 31.01.1999 | 31.12.2005 Ver'a'i:d;rung 31.01.1999 | 31.12.2005 Ver'a'i:d;rung

Banca d'ltalia 46,0 66,0 43,5 19,2 23,5 22,4 22,5 40,4 79,6
Banco de Espaiia 55,4 17,2 -69,0 47,7 8,6 -82,0 48 7,6 58,3
Banco de Portugal 13,2 10,4 -21,2 6,9 3,2 -53,6 5,6 6,9 23,2
Bank of Finland 8,7 11,4 31,0 6,2 10,1 62,9 0,4 0,8 100,0
Bank of Greece (ab 31.1.2001) 7,8 2,3 -70,5 6.4 0,3 -95,3 1,0 1,8 80,0
Banque Centrale du Luxembourg 0,0 0,3 - 0,0 0,2 - 0,0 0,1 —
Banque de France 60,5 74,4 23,0 27,8 24,0 -13,7 27,8 46,6 67,6
Banque National de Belgique 14,3 12,0 -16,1 9.4 6,9 -26,6 2,5 3,8 52,0
Central Bank of Ireland 6,5 0,9 -86,2 57 0,5 -91,2 0,1 0,1 0,0
De Nederlandsche Bank 20,6 20,5 -0,5 7,9 7,2 -8,9 9,3 11,5 23,7
Deutsche Bundesbank 92,8 101,7 9,6 51,9 39,8 -23,3 31,8 56,5 77,7
Osterreichische Nationalbank 19,7 11,9 -39,6 14,5 6,3 -56,6 3,7 5,0 35,1
Insgesamt 337,7 328,9 -2,6 197,0 130,5 -33,8 108,4 181,0 67,0

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-
Betrdge in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende. Differenzen in den
Summen durch Rundung der Zahlen.

Die Entwicklung der Reservevolumina sowie die Bedeutung der einzelnen Reservekompo-

nenten haben sich jedoch im Betrachtungszeitraum landerspezifisch sehr unterschiedlich

entwickelt. Dabei ist zu beachten, dass die NZBen seit dem Beginn der dritten Stufe der EWU
keine eigenen Devisenreserven mehr fiir eine Stabilisierung des Euro-Wechselkurses benoti-
gen. Folglich hat sich eine bemerkenswerte Gewichtsverlagerung der Reserveaktiva ergeben:

Von den gesamten Wahrungsreserven entfielen zum Jahresende 2005 nur noch 130,5 Mrd.

% vgl. dazu Kroppenstedt, C.: Kommentar zu Artikel 31 ..., a. a. O., S. 525 f (Rn. 17).
% \/ielmehr ist das Gegenteil der Fall. Denn seit dem Jahr 2006 haben sich die Reservebestande wieder erhéht;
siehe hierzu im folgenden Teil, Kapitel 1.3.
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US-Dollar oder 39,7 Prozent auf die Bestande in Drittwahrungen, wahrend diese zu Beginn
des Eurosystems noch einen Anteil von 58,3 Prozent hatten. Demgegenuber haben die
Goldreserven mit einem Wert von 181,0 Mrd. US-Dollar oder einer Gewichtung von 55,0
Prozent (per 31.12.2005) die Devisenreserven als wichtigstes Reservemedium verdrangt.*®’
Diese Verschiebung ist vor allem deswegen so bemerkenswert, weil sie im Gegensatz zur
Entwicklung in den Industrieldndern steht. Die Zentralbanken aus dieser Landergruppe halten
seit vielen Jahren einen tendenziell rucklaufigen Anteil ihrer Wahrungsreserven in Gold-
reserven.

Wahrend sich die Gesamthohe der Wahrungsreserven des Eurosystems von Januar 1999 bis
Dezember 2005 nur geringfugig veranderte, haben die NZBen jedoch nach dem Beginn der
dritten Stufe der EWU keine einheitliche Reservepolitik betrieben. Einen kréaftigen pro-
zentualen Anstieg verzeichneten die italienischen, finnischen und franzosischen Bestande,
wahrend sich jene der Banco de Espafia, der Banco de Portugal, der Bank of Greece, der
Central Bank of Ireland und der Osterreichischen Nationalbank erheblich verringerten. Das
Reservevolumen der Deutschen Bundesbank und der De Nederlandschen Bank hingegen
haben sich seit dem Beginn der EWU nur geringfligig veréndert.

Auch unter Verwendung des BIP als Skalenvariable wird sichtbar, dass innerhalb des
gemeinsamen Wahrungsraums signifikante Unterschiede hinsichtlich der Reservehaltung
bestehen. Das Schaubild 9 auf der nachsten Seite zeigt die Hohe und Veranderung der BIP-
Reservequoten der NZBen zu Beginn der EWU und zum Jahresende 2005. Insgesamt kann
festgestellt werden, dass sich die Hohe der gesamten Wahrungsreserven der NZBen in
Relation zum (kumulierten) BIP der Mitgliedstaaten von 4,8 auf 3,5 Prozent um rund ein

8 \/or allem die relativen Reservehdhen jener NZBen, die zu Beginn

Drittel verringert hat.
der EWU sehr hohe Prozentwerte aufwiesen — zu nennen sind insbesondere diejenigen aus
Griechenland, Irland, Osterreich, Portugal und Spanien —, haben ihre Reservequoten in den
vergangenen Jahren dem EWU-Durchschnittswert entweder angenahert oder diesen sogar
deutlich unterschritten (Griechenland, Irland und Spanien). Hingegen haben die NZBen der
groReren Mitgliedstaaten ihre Reservequoten nur geringfligig reduziert. Die italienische und
die luxemburgische NZB nehmen diesbezuglich eine Ausnahmestellung ein. Denn deren

Reservequoten haben sich seit der Euro-Einfuhrung leicht erhéht.

“7  Die IWF-Aktiva sanken im Berichtszeitraum von 32,6 Mrd. auf 17,5 Mrd. US-Dollar; folglich reduzierte
sich deren Anteil an den Wahrungsreserven von 9,6 auf 5,3 Prozent.

Im Folgejahr sank die BIP-Reservequote trotz eines Anstiegs der Reservebestdnde auf 3,3 Prozent; siehe
hierzu im folgenden Teil, Kapitel 1.3.
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Schaubild 9:  Vergleich der Hohe der Wahrungsreserven der nationalen
Zentralbanken in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im
Januar 1999 und im Dezember 2005

10,6%

W Januar 1999 Dezember 2005

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik und von Eurostat.

Der deutliche Riuckgang der durchschnittlichen Reservequote in der EWU entspricht somit
den im Teil I, Kapitel 3.2, dargelegten theoretischen Uberlegungen zum Einfluss einer
Wahrungsunion auf die Reservehaltung. Dariiber hinaus haben sich seit dem Beginn des
Eurosystems die Streubreiten um den EWU-Durchschnitt signifikant verringert: So sank die
Standardabweichung der BIP-Reservequoten samtlicher NZBen von durchschnittlich 2,8
Prozent im Januar 1999 auf 1,8 Prozent per Dezember 2005. Somit kann eine Annaherung der
landerspezifischen Reservequoten festgestellt werden.

Da jedoch die Entwicklung der Gold- und Devisenreserven seit dem Beginn der EWU lander-
spezifisch sehr unterschiedlich verlief, werden in den beiden folgenden Kapiteln 4.2.1 und
4.2.2 die nationalen Reservepolitiken hinsichtlich der zwei Reserveelemente ausfuhrlich
betrachtet. Hierbei steht vor allem die Beantwortung der Frage im Vordergrund, welche
strategischen Uberlegungen die NZBen bei ihren Reservepolitiken — soweit diese aus den
Informationen der Wahrungsbehorden hervorgehen — verfolgten. Zudem wird unter Verwen-
dung von Korrelationsanalysen der Reservebestande untersucht, ob und wenn ja, in welchem

Umfang im Eurosystem ein koordiniertes VVorgehen der NZBen nachgewiesen werden kann.
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4.2.1 Entwicklung der Goldreserven

Die Hohe der von den NZBen gehaltenen Goldreserven ist seit dem Beginn der EWU nahezu
kontinuierlich gestiegenen, wie das Schaubild 10 zeigt. Infolge des Riickgangs der Devisen-
bestande und der signifikanten Preissteigerungen des Edelmetalls erhdhte sich der Anteil an

den Wahrungsreserven von 32,1 Prozent im Januar 1999 auf 55,0 Prozent im Dezember 2005.

Schaubild 10: Entwicklung der Goldreserven der nationalen Zentralbanken und
deren Anteil an den Wahrungsreserven von Januar 1999 bis

Dezember 2005
Anteil In Mio. US-Dollar
60% 200.000
- 175.000
50% - A
NAN=F L 150.000
40% - A
° AT L 125.000
30% _\‘M oo,
- 75.000
20% -
- 50.000
10% -
- 25.000
AR ‘0‘3 “““ o; “““ 5 “““ 5 “““ ,L “““ ‘L “““ & “““ & “““ }, “““ (;) “““ <‘r “““ ;r “““ u‘j “““ .
] [e)} » o o o o o o o o o o o o
c c N c N c N c N c N c N c N
4] > [ > [ > [ ] [ =] [ =] [ ] [
) ) [a)] ) [a) ) [m) ] [a) ] [a) ) [a)] ) ()
e Anteil an den Wahrungsreserven (linke Skala) Goldreserven (rechte Skala)

Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-Betrége in
US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

Die Goldpolitik der NZBen wurde seit dem Beginn der EWU nicht nur durch den rechtlichen

Rahmen des EGV und durch die Satzung sowie durch landerspezifische EinflussgroRRen

bestimmt. Vor allem die seit dem Jahr 1999 gultige, freiwillige Selbstbeschrankung zum

Abbau von Edelmetallreserven hat die Dispositionen der NZBen maligeblich beeinflusst:

Daher werden zundchst die Grundlagen und die Bedeutung des WGA dargestellt. Sodann
werden die l&nderspezifischen Reservestrategien betrachtet.
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4.2.1.1 Urspringe und Bedeutung des Washingtoner Goldabkommens

Die Entwicklung des Goldpreises war seit der Freigabe der offiziellen Notierung im Jahr 1971
zumeist von einer hohen Kursvolatilitat geprégt. In den neunziger Jahren stand der Goldpreis
zeitweise verstarkt unter dem Einfluss der Edelmetallverkdufe von Zentralbanken. Wahrend
die Kursentwicklung in der ersten Hélfte der neunziger Jahre im historischen Vergleich stabil
war, geriet der Goldpreis seit dem Jahr 1996 phasenweise kréftig unter Druck. Im Juli 1999
fiel er auf ein Zwanzigjahrestief von 252 US-Dollar je Feinunze. Der Abwartstrend resultierte
moglicherweise auch aus den hohen und unkoordinierten Abgaben einiger Lander bzw. deren
Notenbanken.**® Denn der jahrliche Anteil der von Wahrungsbehérden verkauften Bestande
an dem globalen Angebot des Edelmetalls erhdhte sich von knapp 5 Prozent zu Beginn der
neunziger Jahre auf fast 10 Prozent im Jahr 1998.°® Dariiber hinaus verstarkten Spekula-
tionen Gber die Auswirkungen der EWU auf die Goldhaltung der NZBen des kunftigen
Wahrungsraums den Verkaufsdruck. Denn es wurde befrchtet, dass ,,... once the European
Monetary Union came into force, the participating central banks or governments would lose
their inhibition about selling parts of their 12,000 tons of total reserves.”*** Es wurde daher
erwartet, dass bis zum Beginn der dritten Stufe der EWU die Verkaufsaktivitaten der
teilnehmenden Zentralbanken zunehmen wirden. Dartiber hinaus versuchten einige poten-
zielle Mitgliedstaaten mittels Goldabgaben ihre Haushaltsdefizite zur Erfiillung der
Maastricht-Kriterien zu ,,schénen“.>*? Die seit dem Jahr 1997 intensiv gefilhrte Diskussionen
uber substanzielle Goldverké&ufe der Schweizerischen Nationalbank sowie die Ankiindigung
des britischen Finanzministeriums im Mai 1999, mehr als die Halfte der Reserven abzubauen,
erhéhten die Unsicherheit betrachtlich. Im Sommer 1999 fiihrten spekulative Verkaufe von
Fonds und von Minengesellschaften innerhalb weniger Tage zu einem Riickgang der Gold-
notierung um 10 Prozent.

Aufgrund der extremen Marktverunsicherung wurde das WGA anlasslich eines IWF-Treffens

in Washington am 26.9.1999 ratifiziert. Das Abkommen wurde von insgesamt 15 europé-

" Diese Hypothese ist in der Literatur allerdings umstritten; siehe zu den wesentlichen Determinanten, welche

den Goldpreis beeinflussen (z. B. die Struktur sowie die Angebots- und Nachfragebedingungen des Gold-

marktes), Teil Ill, Kapitel 2.1.1, dieser Arbeit.

Allerdings erreichte der Anteil der Notenbanken am jahrlichen Goldangebot bereits in den achtziger Jahren

Werte von bis zu 15 Prozent; vgl. hierzu Rigaudy, J.-F.: The Role of Gold - A Central Banker’s Perspective,

in: LBMA (Hrsg.): The LBMA Precious Metal Conference, Shanghai 2004, S. 24.

01 Ebenda, S. 24.

%02 \/or allem die NZBen aus Belgien, den Niederlanden und aus Osterreich bauten aus diesen Uberlegungen
ihre Goldbestdnde vor dem Eintritt in die EWU stérker ab; vgl. Hirschmiller, G.: ,,... und keiner lobt die
Bundesbank®, in: Borsen-Zeitung, Nr. 92 vom 13.5.2006, S. 6. Die Diskussionen (iber eine Hoherbewertung
der Goldreserven der Deutschen Bundesbank im Jahr 1997 waren ebenfalls maligeblich von den Vorgaben
des Maastricht-Vertrages beeinflusst; siehe hierzu Dickertmann, D.: Neubewertung ..., a. a. O., S. 390 ff.
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ischen Zentralbanken einschlieRlich der EZB unterzeichnet und zun&chst auf finf Jahre

befristet.>® Die Teilnehmer legten Folgendes fest:***

e Innerhalb des genannten Zeitraums konnten von den Mitgliedern insgesamt maximal
2.000 Tonnen Gold verduRert werden. Die jahrlichen Abgabemengen wurden auf 400
Tonnen limitiert.

e Die beteiligten Zentralbanken betonten trotz ihrer Verkaufsabsichten die zentrale Rolle
des Edelmetalls als wichtiges Reserveelement.>®

e Die Notenbanken verpflichteten sich dartber hinaus, in diesem Zeitraum ihre Leihe- und
Termingeschéfte (einschlieBlich derivativer Instrumente) nicht auszuweiten.

e Das Abkommen sollte nach funf Jahren tberprift und moglicherweise verlangert werden.

Die Vereinigten Staaten und Japan traten zwar dem Abkommen nicht bei. Denn beide Lander

verfolgen seit vielen Jahren eine passive Goldpolitik. Die zwei Nationen bekraftigten jedoch

ihre Absicht, auch kiinftig keine Verkaufe durchzufiihren.®® Das geschlossene Auftreten der

Zentralbanken leitete innerhalb weniger Tage eine Stabilisierung und in der Folge eine Trend-

wende des Edelmetallpreises ein, obwohl das britische Finanzministerium noch im selben

Jahr mit seinen umfangreichen Verkdufen begann. Der Goldpreis stieg zundchst im

September 1999 auf bis zu 330 US-Dollar je Feinunze und lag trotz erneuter Abgaben von

Wahrungsbehorden auRerhalb des Teilnehmerkreises zum Jahresende 1999 deutlich Gber

seinem Jahrestiefstand. In den Folgejahren stieg die Goldnotierung nahezu kontinuierlich an

und verzeichnet seit dem Tief im Jahr 1999 einen Anstieg in US-Dollar um rund 120 Prozent

und in Euro gerechnet um rund 90 Prozent (Stand: 31.12.2005).%%

Die Trendwende kam fir viele Marktbeobachter Uberraschend, da die angekulndigte Ober-

grenze fir die Goldverk&ufe deutlich tber der Verkaufsmenge von Zentralbanken in der vor-

%03 Samtliche Zentralbanken des Eurosystems sowie jene aus der Schweiz, Schweden und dem Vereinigten

Kdnigreich traten dem Abkommen bei.
%04 \/gl. EZB: Joint Statement on Gold, Press Release, Frankfurt a. M., 26.9.1999, http://www.ecb.int/press/pr
990926.htm (Stand: 18.5.2005).
Diese Formulierung wurde auch im Text des prolongierten Abkommens verwendet; siehe dazu Dies.: Joint
Statement on Gold, Press Release, Frankfurt a. M., 8.3.2004, http://www.ecb.int/press/04/pr040308.htm
(Stand: 20.6.2005). Anzumerken ist, dass dieser Passus wohl materiell wenig bedeutsam ist. Denn die
Verkaufsabsichten sind nur bedingt mit einer weiterhin zentralen Bedeutung der Goldbestande als Reserve-
element in Einklang zu bringen; vgl. dazu auch LBMA: A Summary of Gold Market Opinions on the
Central Bank Gold Agreement, http://www.lbma.org.uk/publications/CBGAViews.pdf (Stand: 5.9.2005,
S. 4).
% Im Teil 1, Kapitel 4.4.2.1, dieser Arbeit wurde bereits dargestellt, dass die USA weltweit mit rund 8.130
Tonnen der groRte Goldhalter sind. Demgegeniber nehmen sich die Goldreserven Japans mit 765 Tonnen
vergleichsweise bescheiden aus.
Auch in den Folgejahren setzte der Goldpreis seinen Hohenflug fort und erreichte im Januar 2008 sogar ein
neues Allzeithoch; siehe hierzu 0. V.: Gold kostet soviel wie noch nie, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 7 vom 9.1.2008, S. 9.
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hergehenden Fiinfjahresperiode lag.>® Denn insbesondere einige kleinere NZBen hatten in

diesem Zeitraum verstarkt ihre Goldbestédnde reduziert. Die hochsten Mengen verdufRerten in

dieser Periode die belgische (ca. 740 Tonnen), gefolgt von der niederlandischen (ca. 370

Tonnen) und der Osterreichischen NZB (ca. 310 Tonnen). Demgegentber blieben die Be-

stdnde der NZBen aus Deutschland, Frankreich und Italien, welche den Hauptanteil der

Edelmetallreserven in Europa auf sich vereinen, bis zum Jahr 1998 mengenméRig konstant.

Der letztendlich groRe Erfolg des WGA ist im Wesentlichen auf vier Faktoren zurtick-

zufthren:

e Erstens stimmten die Halter von rund 50 Prozent der weltweit offiziellen Goldreserven
einer befristeten Verkaufslimitierung zu.

e Zweitens lag die jahrliche Begrenzung mit maximal 400 Tonnen deutlich unter der
Menge, welche weltweit von Zentralbanken im Jahr 1998 (rund 700 Tonnen) abgegeben
worden sind.*®

e Drittens mussten spekulative Positionen von Fonds und Goldproduzenten, die auf einen
weiteren Kursriickgang setzten, nach dem Abschluss des Abkommens wegen des starken
Preisanstiegs eingedeckt werden.>*

e Viertens wurde den damaligen Spekulationen ber eine Ausweitung der Goldleihe- und
Swap-Aktivitaten der Zentralbanken Einhalt geboten. Denn die sehr unterschiedlichen,
nicht-offiziellen Daten zur HOhe der von Wahrungsbehdrden insgesamt ausgeliehenen
Goldbestéande sorgten in den neunziger Jahren immer wieder fur Irritationen, welche die
Kursentwicklung des Edelmetalls belasteten.>** Allerdings blieb der Text des Abkommens

in diesem Punkt vage. Denn es wurde den beteiligten Notenbanken zugestanden, dass sie

%% In diesem Zeitraum beliefen sich nach Berechnungen des Verfassers die Goldabgaben der teilnehmenden

Wahrungsbehorden auf rund 1.450 Tonnen (Datenbasis: WGC). Hierbei ist zu berticksichtigen, dass den
NZBen, welche am EWS teilnahmen, im Jahr 1998 ihre an den EFWZ bzw. an das EWI (ibertragenen Gold-
reserven wieder riickiibertragen wurden; zur Héhe dieser Goldbestande siehe WGC: EU Changes in Gold
Reserves, 1st January 1999, http://www.gold.org/value/reserve_asset/gold_as/emuandech/index.html (Stand:
10.9.2006).
%9 Sjehe hierzu Hildebrand, P. M.: Swiss National ..., a.a. O, S. 2.
*19 vgl. De Nederlandsche Bank: Annual Report 1999, a. a. O., S. 72; siehe auch LBMA: A Summary of Gold
Market Opinions on the Central Bank Gold Agreement, London, 5.9.2003, http://www.lbma.org.uk/
publications/CBGAViews.pdf (Stand: 25.9.2006, S. 1).
Die meisten Notenbanken verdffentlichen keine Angaben lber die Hohe dieser Transaktionen. Daher
kursieren im Goldmarkt immer wieder sehr unterschiedliche Angaben (iber deren Héhe. Nach Angaben des
damaligen Leiters der Abteilung Devisen und Gold der BlZ, G. Panizutti, lag das weltweite Leihevolumen
von Zentralbanken im Jahr 2001 bei rund 4.700 Tonnen, also bei rund einem Sechstel der von Notenbanken
insgesamt gehaltenen Goldreserven. Den Anteil von Wéahrungsbehérden an internationalen Leihegeschéften
veranschlagte er in diesem Jahr auf rund 50 Prozent; vgl. o. V.: Mr. Panazutti looks at lending Levels, http://
www.kitco.com/reports/wgc/augl7_aug3l_2001.html (Stand: 25.9.2006). Nach einem Anstieg dieser Trans-
aktionen bis zum Inkrafttreten des WGA ist allerdings seitdem eine deutlich riicklaufige Aktivitat der
Zentralbanken in diesem Markt festzustellen; vgl. hierzu Rigaudy, J.-F.: The Role ..., a. a. O., S. 25. Diese
Entwicklung hat auch zu dem erheblichen Riickgang der Leihesétze beigetragen, wie dies im Teil I, Kapitel
3.2.4.2, bereits dargestellt wurde.
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ihre geplanten jahrlichen Verkaufsmengen durch Termingeschéfte innerhalb jeder Jahres-
periode absichern koénnen, obwohl das Abkommen keine Erhéhung der Leihe- oder
sonstigen Aktivitaten aulRerhalb des Kassamarktes vorsah. Zudem wurde den Wahrungs-
behdrden erlaubt, den jahrlichen Gegenwert ihrer Goldverkaufe gegen Wechselkursrisiken
zu hedgen.>*
Hauptprofiteur der Vereinbarung war allerdings die Schweizerische Nationalbank. Denn auf
sie entfiel mit insgesamt 1.170 Tonnen ein Anteil von fast 60 Prozent der gesamten Verkaufs-
menge. Vom dritten bis zum funften Jahr des Abkommens lag diese Quote sogar bei jeweils
71 Prozent. Demgegenuber waren die Goldabgaben der NZBen mit insgesamt 485 Tonnen
bzw. mit einem Anteil von 24 Prozent vergleichsweise niedrig.>** Denn neben der Schweiz
haben zu Beginn des WGA vor allem die Verkaufe des Vereinigten Kdnigreichs die festge-
legten Obergrenzen beansprucht.
Das Abkommen wurde im September des Jahres 2004 erwartungsgemal fir weitere finf
Jahre verlangert. Im Vergleich zur ersten Vereinbarung wurden die zuldssige gesamte
Verkaufsmenge um 25 Prozent auf 2.500 Tonnen und die jahrlichen Abgaben auf 500 Tonnen
erhoht. Diese Anhebung der Kontingente konnte vorgenommen werden, da der Goldpreis seit
dem Jahr 1999 kontinuierlich angestiegen war und bereits im Vorfeld der Erneuerung des
Abkommens mit einer Aufstockung der Verkaufskontingente gerechnet wurde, so dass diese
keinen negativen Einfluss auf die Kursentwicklung des Goldpreises hatte. Zudem trat die
Notenbank Griechenlands der Vereinbarung bei,>* wahrend das Vereinigte Konigreich er-
klarte, dass es keine weiteren Goldverk&ufe plane und daher an dem Abkommen nicht mehr
teilnehmen werde. Dartiber hinaus bekundeten die Deutsche Bundesbank sowie die Banque
de France, dass sie die ihnen eingeraumten Verkaufsoptionen ausiiben wollen.**
Mit dem WGA wurde somit angebotsseitig die Grundlage fir eine Stabilisierung des Gold-
marktes gelegt, dessen Baisse-Tendenz die Notenbanken mdglicherweise teilweise selbst
verursacht hatten. Eine kartellahnliche Vereinbarung wie diese wirft aus Sicht der Teilnehmer
des Eurosystems jedoch drei kritische Fragen auf:
e Erstens bestimmt Artikel 105 Absatz 1 EGV und der wortgleiche Artikel 2 der Satzung,

dass das ESZB in Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft in

512 \/gl. Hildebrand, P. M.: Swiss National ..., a.a. O., S. 3.

513 Zur Goldpolitik der NZBen siehe das folgende Kapitel.

514 Epenso ist die slowenische NZB dem Abkommen mit Einfiihrung des Euro im Januar 2007 beigetreten; vgl.
Deutsche Bundesbank: Beitritt der Banka Slovenije zur Vereinbarung der Zentralbanken tiber Goldbesténde,
Pressenotiz, Frankfurt a. M., 27.12.2006, http://www.bundesbank.de/download/ezb/pressenotizen/2006/20
061220bankaslovenije.php (Stand: 4.1.2008). Damit hat sich die Anzahl der beteiligten Zentralbanken im
Jahr 2007 auf 16 erhoht.

*1>Sjehe hierzu auch das folgende Kapitel.
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freiem Wettbewerb handelt, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefordert
werden soll. Das Goldabkommen kann aber nur bedingt marktwirtschaftlichen Prinzipien
entsprechen und den freien Wettbewerb fordern. Denn eine freie Preisbildung und damit
ein freier Wettbewerb kann moglicherweise durch die langjahrigen Verkaufsbeschran-
kungen beeinflusst oder eingeschrénkt werden, da die Zentralbankverkdufe einen wesent-
lichen Anteil des jahrlichen Goldangebots stellen.>'® Ebenso ist zu hinterfragen, ob eine
Allokation der Ressourcen durch eine (temporare) Mengenregulierung optimiert werden
kann.®*” Daher ist die Vereinbarung sowohl aus grundsitzlichen ordnungspolitischen
Aspekten als auch aus gemeinschaftsrechtlichen Uberlegungen bedenklich, auch wenn sie
eine wichtige stabilisierende und vertrauensbildende Funktion fiir den Goldmarkt hat.>*®

Zweitens sind die Implikationen des WGA hinsichtlich der vom IWF und von dem ESZB
geforderten Eigenschaften eines Reservemediums Kritisch zu hinterfragen. Wie im Teil |
in den Kapiteln 1.1 und 1.2 dargelegt wurde, ist eine wesentliche Anforderung an ein
Reserveelement dessen jederzeitige VerdauRerbarkeit. Dieses Qualitatskriterium wird aber
durch das WGA zumindest eingeschréankt. Denn die jéhrlich zuldssige Verkaufsmenge
von insgesamt 500 Tonnen lasst z. B. nur einen maximalen Abbau von ca. 4 Prozent des
zum Jahresende 2005 vorhandenen Goldbestands samtlicher NZBen zu.**® Somit ist ein
GroRteil der EWU-Goldreserven vorerst bis zum Jahr 2009 fiir Verkaufe blockiert.>?
Unter der Pramisse, dass das WGA auch nach dem Auslaufen im Jahr 2009 weiterhin
prolongiert wird und die Verkaufsmengen konstant bleiben, wiirden die NZBen rund 24
Jahre flr einen Verkauf samtlicher Goldbestande benétigen. Dies bedeutet, dass bei einer
engen Auslegung des oben genannten Verflgbarkeitskriteriums die Goldreserven des
Eurosystems die geforderte Liquiditatsqualitit eines Reservemediums nur sehr begrenzt

erfiillen konnen.>*
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In den Jahren von 2003 bis 2006 belief sich dieser Anteil auf durchschnittlich 16 Prozent. Die Daten werden
jahrlich vom WGC verdéffentlicht; vgl. dazu WGC: Gold Supply and Demand, http://www.gold.org/value/
stats/statistics/gold_demand/index.html (Stand: 10.3.2007).

So auch Orellana, M.: The Washington Agreement on Gold, Mining, Minerals and Sustainable Develop-
ment Report, Nr. 30, December 2001, http://www.iied.org/mmsd/wp/index.html (Stand: 1.8.2006, S. 4).
Auch wenn in diesem Kontext der Artikel 2 der Satzung auf die generelle Aufgabenstellung des ESZB aus-
gerichtet ist, so ist dennoch ein Zielkonflikt erkennbar. Dieser kénnte z. B. durch eine Uberarbeitung der
Satzung bzw. bei einer weiteren Prolongation des WGA ausgeraumt werden.

Zum 31.12.2005 hielten die NZBen einschlieRlich der EZB einen Bestand von 12.084 Tonnen.

Der Vertragstext des WGA wurde bislang nicht veroffentlicht. Daher ist unklar, ob die Teilnehmer aus dem
Abkommen ausscheiden kdnnen oder nicht. Zu den rechtlichen Implikationen des WGA siehe Teil I,
Kapitel 3, dieser Arbeit.

Auch wenn eine solche Betrachtung als sehr hypothetisch einzustufen ist, so verdeutlicht sie dennoch die
Bedeutung der Verkaufslimitierung in Bezug auf die Liquiditat der Goldreserven in der EWU. Die Deutsche
Bundesbank erlautert diesbeziiglich in einem Schreiben vom 14.8.2006 an den Verfasser, dass es eine ,,...
theoretische Mdglichkeit zur Liquidisierung gebe und daher die Goldbestande die Qualitatsanforde-
rungen dennoch erfiillen wiirden.” (Hervorhebung durch den Verfasser).
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e Drittens wird mit der Verkaufslimitierung die in der Literatur viel zitierte Eigenschaft von
Gold als ,,Krisenwahrung* fiir Notfélle ebenfalls substanziell begrenzt: So konnte die
Deutsche Bundesbank beispielsweise in einem volkswirtschaftlichen Notfall unter Beach-
tung der ihr derzeit eingerdumten Verkaufsoption in Héhe von 120 Tonnen p. a. nur 3,5
Prozent des Bestands (Jahresende 2005: 3.428 Tonnen) im Gegenwert von rund 1,7 Mrd.
Euro verduBern und aus der anteiligen Auflosung der Neubewertungsriicklage einen
Betrag von ca. 1,4 Mrd. Euro p. a. ausschiitten.>** Es ist offenkundig, dass das Edelmetall
seine diesbezligliche Funktion unter den gegebenen Rahmenbedingungen nur sehr ein-
geschrankt erfiillen konnte.>*® Da sich die NZBen zudem auch darauf verpflichtet haben,
ihre Leihegeschéfte oder sonstigen Transaktionen einzuschréanken, konnten auch bei
einem aktiveren Management der Bestande keine nennenswerten Zusatzertrage zur Finan-
zierung von Krisenlagen generiert werden.

Hingegen hat das WGA keine Bedeutung im Hinblick auf die HOhe jenes Goldbestands,

welchen die NZBen fur eine potenzielle Nachschusspflicht an die EZB vorhalten. Denn der-

artige Transaktionen der NZBen wiirden im Falle einer weiteren Ubertragung nicht auf die

Kontingente angerechnet.>*

4.2.1.2 Landerspezifische Reservestrategien

Das WGA hat, wie im vorhergehenden Kapitel dargestellt wurde, die Reservedispositionen
der NZBen mit ihren Goldbestanden angebotsseitig eingeschrankt. Zudem sind sie auch an
gemeinschaftsrechtliche Vorgaben gebunden. Denn bei ihren Geschaften mit den Gold-
reserven bestimmt Artikel 31 Absatz 2 der Satzung ebenso wie bei den Dispositionen mit den
Devisenreserven, dass Verkéufe oberhalb bestimmter Betragsgrenzen im Rahmen der fur die
NZBen geltenden Leitlinie nur mit Zustimmung der EZB erfolgen diirfen.’” Die bisherige

Praxis zeigt folglich, dass die NZBen ihre Transaktionen zumeist deutlich unter den fest-

%22 Bei der obigen Berechnung wurde der Goldpreis in Euro zum 31.12.2005 (434,856 Euro je Feinunze)

zugrunde gelegt. Die Goldreserven stehen in der Bilanz der deutschen NZB mit einem Wert von 73,5271
Euro je Feinunze ein. Aus den Angaben ergibt sich zu diesem Stichtag ein ausschittungsfahiger Gewinn von
11,6 Mio. Euro je Tonne Gold. Zu den bilanziellen Vorgéngen bei Geschéften mit Wé&hrungsreserven von
Zentralbanken siehe Teil 111, Kapitel 2.2.1, dieser Arbeit.

Ob eine NZB im Krisenfall die Verkaufsmenge zu Lasten Dritter erh6hen konnte, wére an anderer Stelle zu
priifen. Allerdings kénnen die landerspezifisch festgelegten Verkaufsmengen bei einer Nicht-Austibung der
Verkaufsoption auf andere Notenbanken ubertragen werden, wie dies z. B. die Deutsche Bundesbank im
Rahmen des prolongierten Abkommens mehrfach praktizierte. Es kann daher nicht ausgeschlossen werden,
dass eine NZB in einer besonderen Krisensituation z. B. auch héhere Bestdnde durch den Riickgriff auf das
Verkaufskontingent einer anderen NZB abbauen kénnte.

So die Deutsche Bundesbank in einem Schreiben vom 14.8.2006 an den Verfasser.

Diese Auffassung vertritt der Rechtswissenschaftler M. Selmayr in einem Schreiben vom 5.5.2006 an den
Verfasser; vgl. auch o. V.: EZB hat Bedingungen ..., a. a. O.
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gelegten Grenzwerten von schatzungsweise handelstaglich 500 Mio. Euro halten.*® Dartiber
hinaus sind die bereits dargelegten Anforderungen bei einem Reserveabbau zu beachten, so
z. B. die Sicherstellung der finanziellen Unabh&ngigkeit der NZBen und das Verbot der
Finanzierung offentlicher Ausgaben mittels der Ertrdge aus einem Reserveabbau. In der
Tabelle 5 sind die Verkaufsmengen fiir den Zeitraum der Jahre von 1999 bis 2005 aufge-

listet.>?’

Tabelle 5: Goldverkaufe der nationalen Zentralbanken von 1999 bis 2005 (in Tonnen)

Jahr 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Gesamt-
menge
Zentralbanken
Banca d'ltalia 0 0 0 0 0 0
Banco de Esparia 0 0 0 0 68 68
Banco de Portugal 0 0 0 15 77 57 46 195
Bank of Finland 0 0 0 0 0 0
Bank of Greece 0 0 0 0 16 0 0 16
Banque Centrale du Luxembourg 0 0 0 0 0 0 0
Banque de France 0 0 0 0 41 165 206
Banque Nationale de Belgique 11 0 0 0 1 31 43
Central Bank of Ireland 0 0 0 0 0 0 0
De Nederlandsche Bank 31 73 9 34 76 0 86 309
Deutsche Bundesbank 0 0 12 11 7 6 6 42
Osterreichische Nationalbank 31 20 31 0 10 5 97
Nachrichtlich: EZB 0 0 0 0 0 0 47 47
Gesamtmenge 42 104 41 91 176 115 454 1.023

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik.

Insgesamt sank der Mengenbestand der NZBen seit der EZB-Dotierung um 976 Tonnen bzw.
um rund 8 Prozent. Bemerkenswerterweise hat aul3er der griechischen keine NZB seit dem
Start der EWU die physischen Goldbestande erhoht, wozu moglicherweise auch der stark
gestiegene Preis des Edelmetalls beigetragen hat.*?®

Die beteiligten NZBen konnen hinsichtlich ihrer Reservepolitiken in zwei Gruppen aufgeteilt

werden:

526 Es wird davon ausgegangen, dass die Tageslimite fiir Dispositionen mit den Gold- und Devisenreserven

jenen fir Transaktionen mit den Arbeitsguthaben entsprechen. Dem wdchentlichen Ausweis des Euro-
systems ist zu entnehmen, dass die Abgaben zumeist eine GrdfRenordnung im Gegenwert von 50 bis 100
Mio. Euro pro Woche erreichen und somit deutlich unter dem oben genannten Betrag liegen.

Aus Griinden einer umfassenden Darstellung der Golddispositionen werden in der Tabelle 5 auch die Gold-
verkéufe der griechischen NZB beriicksichtigt, obwohl diese erst seit dem Jahr 2004 am WGA teilnimmt.
Die griechische NZB hat im vierten Quartal 2006 jedoch kein Gold erworben, sondern eigene Goldmiinzen
mit einem niedrigeren Goldgehalt raffiniert, da diese nicht die geforderten Qualititseigenschaften erfillten.
Aus diesem Bestand wurden rund 3,6 Tonnen Goldbarren hergestellt; siehe hierzu EZB: Konsolidierter Aus-
weis des Eurosystems zum 27. Oktober 2006, Pressemitteilung der Europdischen Zentralbank, Frankfurt
a. M., 31.10. 2006, in: Deutsche Bundesbank, APa, Nr. 46 vom 1.11.2006, S. 21.
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In die erste Gruppe konnen jene NZBen eingeordnet werden, welche ihre Reserven
entweder nicht oder nur in einem geringen Umfang in Relation zu ihrem Gesamtbestand
reduziert haben. Hierzu gehdren zum einen jene, welche die hochsten Bestédnde halten.
Zum Jahresende 2005 waren dies die Deutsche Bundesbank (Bestand: 3.428 Tonnen)
sowie die Banca d’ltalia (Bestand: 2.452 Tonnen). Diese NZBen vereinen rund 52
Prozent der gesamten EWU-Reserven auf sich. WertmaRig sind daher deren Gold-
reserven aufgrund der Entwicklung des Edelmetallpreises betréchtlich angestiegen. Das
Volumen der Goldreserven der Deutschen Bundesbank erhdhte sich in den Jahren von
1999 bis 2005 von 31,8 auf 56,5 Mrd. US-Dollar oder um rund 78 Prozent, jenes der
Banca d’ltalia von 22,5 auf 40,4 Mrd. US-Dollar bzw. um rund 80 Prozent.*® Italien hat
bislang als einziger Mitgliedstaat seinen physischen Goldbestand seit dem Ende des

Zweiten Weltkriegs nicht angepasst.>*°

Die geringen Abgaben der Deutschen Bundesbank
haben bisher ausschliel3lich der Miinzproduktion des Bundes gedient. In den Jahren von
2001 bis 2005 wurden hierfur kleinere Mengen von insgesamt ca. 42 Tonnen der staat-
lichen Miinzpragung zugefiihrt.>*! Diese Politik wurde auch in den Jahren 2006 und 2007
fortgefiihrt.>** Die der Deutschen Bundesbank im ersten Jahr des erneuerten WGA ein-

geraumte Verkaufsoption von 120 Tonnen p. a. wurde somit kaum beansprucht.>** Das
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Der Vergleich basiert auf den Angaben der ESZB-Reservestatistik in Euro zu den Stichtagen 31.1.1999 und
31.12.2005. Die Werte wurden zum jeweiligen EZB-Referenzkurs in US-Dollar umgerechnet.

Der Verfasser konnte zu den Griinden fir die italienische Goldpolitik keine weiterfiihrenden Informationen
recherchieren, da verschiedene Anfragen von der Banca d’Italia nicht beantwortet wurden.

Vgl. Remsperger, H.: Welcome Remarks at the Third Conference of the Monetary Stability Foundation on
‘Challenges to the Financial System - Ageing and low Growth’, in Frankfurt, on July 6, 2006, in: Deutsche
Bundesbank, APa, Nr. 29 vom 12.7.2006, S. 3. Inwieweit die Gewinnausschittung aus den Goldabgaben an
den Bundeshaushalt gegen das Verbot der monetdren Finanzierung und die finanzielle Unabhéngigkeit der
NZB verstoRt, ware an anderer Stelle zu priifen; zur Goldpolitik der Deutschen Bundesbank siehe im folgen-
den Teil, Kapitel 3.2.1.1. Die EZB hat aber bislang bei derartigen Transaktionen, welche aus ihrer Sicht
bedenklich sind, des Ofteren von dem Instrument der Stellungnahme Gebrauch gemacht und gegebenenfalls
ihre Einwendungen vorgebracht; siehe z. B. EZB: Stellungnahme der Europaischen Zentralbank vom
11. August 2005 auf Ersuchen des 6sterreichischen Bundesministeriums fiir Finanzen zum vom IWF ver-
walteten Treuhandfonds fir die von Naturkatastrophen betroffenen Entwicklungslander mit Niedrigein-
kommen, http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/de_con_2005 29 f sign.pdf#search=%22stellungnahme%20der
%20ezh%2011.%20august%202005%22 (Stand: 9.4. 2006, S. 1 ff). Da die Stellungnahmen der EZB aber
fiir die NZBen nicht rechtsverbindlich sind, liegt es in deren Ermessensspielraum, ob sie den Einwénden der
EZB Folge leisten oder nicht.

Im Jahr 2006 verduRerte die Deutsche Bundesbank lediglich 5 Tonnen fiir das Goldmiinzenprogramm der
Bundesregierung; vgl. hierzu o. V.. Weber verlangt starkeren Sparkurs von Berlin, in: Borsen-Zeitung.
Nr. 51 vom 14.3.2007, S. 6. Im Folgejahr wurden gemal ESZB-Reservestatistik (Stand: Dezember 2007)
weitere 5 Tonnen flir diese Zwecke zur Verfligung gestellt.

Vgl. Deutsche Bundesbhank: Vorstandsbeschluss zur Erneuerung des Goldabkommens, Pressenotiz, Frank-
furt a. M., 29.1.2004, http://www.bundesbank.de/presse/presse_pressenotizen_2004.php (Stand: 9.4.2006).
Der Forderung der Deutschen Bundesbank nach einem Substanzerhalt schloss sich eine mehrmonatige
Diskussion mit den politischen Entscheidungstragern in der Bundesregierung, vornehmlich dem Finanz-
minister, an. Da bislang auch nach dem Regierungswechsel im Jahr 2005 kein Konsens zwischen den
Beteiligten uber die VVerwendung der anteiligen Erlése aus Goldverkdufen besteht, hat der Bundesbankvor-
stand beschlossen, zunéchst keine weiteren Edellmetallreserven mit Ausnahme der oben genannten Abgaben
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nicht ausgeschopfte deutsche Kontingent wurde einer anderen — nicht genannten — NZB
iibertragen.”® Die Deutsche Bundesbank hat zudem erklart, dass sie méglicherweise bis
zum Ende der Laufzeit des WGA im Jahr 2009 — mit Ausnahme geringfligiger Abgaben
zur Goldmunzenherstellung von jéhrlich bis zu 8 Tonnen — keine weiteren Verkéufe
durchfiihren werde.>*

In dieser Gruppe befinden sich zum anderen auch einige ,,kleinere* NZBen, welche ihre
physischen Bestdnde konstant gehalten haben und diese Politik nach aktuellem Kenntnis-
stand auch im Rahmen des prolongierten WGA beibehalten werden. Zu dieser Gruppe
zdhlen die Bank of Finland (Bestand: 51 Tonnen), die Central Bank of Ireland
(Bestand: 6 Tonnen) sowie die Banque Centrale du Luxembourg (Bestand: 2 Tonnen).
Die Goldpolitik der luxemburgischen NZB ist in diesem Kontext aufgrund einiger
Abweichungen gesondert zu betrachten: Vor dem Eintritt in die EWU hielt deren Vor-
gangerinstitut zwar phasenweise Goldbestédnde, hat diese aber im Jahr 1998 vollstandig
verauRert.”® Fir die Erstausstattung der EZB hat sie Ende des Jahres 1998 bei der
belgischen NZB auf dem Kreditweg 11 Tonnen per Termin erworben. Dieser Bestand
diente aber nicht nur fur die Ubertragung von Gold an die EZB, sondern auch fiir die
Beschaffung derjenigen Devisenreserven, welche an die EZB zu (bertragen waren.®’
Daher verblieb ihr nach dem Abschluss der Transaktionen nur noch ein Bestand von rund
2 Tonnen. Dieser wurde allerdings im Jahr 2002 nahezu komplett verbrieft.>*® Insgesamt
verfligen die ,,kleineren” NZBen aber mit insgesamt 171 Tonnen oder einem Anteil von
1,4 Prozent an den Gesamtbestdnden des Eurosystems nur Uber sehr geringe Gold-
reserven.

In der zweiten Gruppe befinden sich jene NZBen, die ihre physischen Bestande pro-

zentual starker abgebaut haben und deswegen auch im Wesentlichen die Kontingente des
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zur Minzherstellung zu verkaufen. Die Goldpolitik der deutschen NZB ist Gegenstand einer ausfiihrlichen
Analyse im Teil 111, Kapitel 3.2.1.1, dieser Arbeit.

Die deutsche NZB betonte aber, dass sie damit einen Anspruch auf héhere Verkéufe in den Folgejahren
erhdlt; vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Beschliisse des Vorstands der Deutschen Bundesbank - Pressenotiz,
Frankfurt a. M., 20.12.2004, http://www.bundesbank.de/presse/presse_pressenotizen_2004.php (Stand:
9.4.2006).

Vgl. 0. V.: Bundesbank verkauft kein Gold, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6.10.2006, in: Deutsche
Bundeshank, APa, Nr. 43 vom 11.10.2006, S. 11.

Siehe dazu Schreiben der Banque Centrale du Luxembourg vom 22.5.2006 an den Verfasser.

So Dies. in einem Schreiben vom 28.4.2006 an den Verfasser.

Die luxemburgische NZB erwarb im Geschaftsjahr 2002 eine Goldanleihe der Weltbank. Aus dem Ge-
schéftsbericht ist ersichtlich, dass nahezu in gleicher Hohe des Gegenwertes der erworbenen Anleihe die
vorhandenen Goldbestdnde aufgeldst wurden. Offenkundig wurden diese somit verbrieft; siehe dazu Dies.:
Annual Report 2002, Luxemburg 2003, S. 119. Auf Anfrage begriindet sie in einem weiteren Schreiben vom
28.4.2006 an den Verfasser diese Transaktion mit héheren Ertrdgen im Vergleich zu einer alternativen Ver-
wendung des Goldes. Weiterfiihrende Angaben hierzu sind nicht erhdltlich. Aus der vorstehenden Tabelle 5
geht allerdings hervor, dass diese Transaktion nicht auf die Verkaufsmengen des WGA angerechnet wurde
und somit durch eine Verbriefung die Kontingente des WGA umgangen werden kénnen.
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WGA beanspruchten. Wie aus dem Schaubild 11 erkennbar wird, entfallen seit dem
Beginn der EWU die groRten Verkaufsmengen auf die De Nederlandsche Bank (31,7
Prozent), die Banque de France (21,1 Prozent), die Banco de Portugal (20,0 Prozent),
die Osterreichische Nationalbank (9,9 Prozent) sowie die Banco de Espaiia (7,0 Pro-
zent). Diese finf NZBen haben rund 90 Prozent der Gesamtverkdufe der NZBen des
Eurosystems getatigt. Demgegeniiber waren die Verkaufsanteile der Banque National de
Belgique (4,4 Prozent) und der Bank of Greece vor deren Beitritt zum WGA (1,6 Pro-

zent) vergleichsweise gering.>*

Schaubild 11: Prozentuale Anteile der nationalen Zentralbanken an den
Goldverkaufen von 1999 bis 2005

Deutsche Bundesbank

Banque National de
Belgique

/— Bank of Greece

1,6

De Nederlandsche

Banco de Espafia Bank

Osterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal Banque de France

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik.

Die De Nederlandsche Bank ist mit Ausnahme des Jahres 2004 bislang als einzige NZB
in jedem Jahr als Verk&uferin aktiv gewesen und hat ihren Goldbestand um 309 Tonnen
bzw. rund 32 Prozent reduziert. Sie hat damit ihre bereits in den neunziger Jahren ver-
folgte Politik eines Abbaus der Edelmetallbestdnde konsequent fortgesetzt. In ihren
Publikationen sind jedoch keine Anhaltspunkte bzw. Erlduterungen fir die Motive zu
finden, welche diese Reservepolitik begriinden. Allerdings ist den Geschaftsberichten zu

entnehmen, dass sie die Verkaufserlose vorrangig zum Erwerb verzinslicher Euro-Aktiva

539

Bemerkenswert ist allerdings, dass die griechische Notenbank als einzige NZB nach der Euro-Einflihrung
im Jahr 2001 zundchst den Goldbestand aufstockte (ca. 5 Tonnen) und im dritten Quartal 2003 dann um 16
Tonnen reduzierte. Seit dem Beitritt zum WGA im Jahr 2004 hat sie aber kein Gold mehr veréufRert, sondern
wie bereits dargestellt den Reservebestand durch die Umwandlung von Goldmiinzen geringfiigig erhoht.
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verwendet hat. Die Banque de France hat in den ersten Jahren des WGA zunéchst keine
Goldreserven veraufRRert. Im Rahmen des prolongierten Abkommens wurden seit dem Jahr
2004 dann 206 Tonnen oder rund 7 Prozent des urspringlichen physischen Goldbestands
verkauft. Die NZB begriindet ihre Transaktionen damit ,,... to reinforce its foreign
currency assets as part of the diversification of its asset base.”*® Aufgrund einer vertrag-
lichen Regelung zwischen der NZB und dem Finanzministerium wurden die realisierten
Ertrage in der Notenbankbilanz thesauriert, um kiinftige Abschreibungen auf ihre Fremd-
wiahrungsbestande abzufedern oder auszugleichen.>** Dariiber hinaus hat sie im Jahr 2004
17 Tonnen zum Kauf von Aktien der BIZ an diese (bertragen. Diese Transaktionen
wurden jedoch nicht auf die Verkaufsmengen des WGA angerechnet.’** Die Banco
Central de Portugal hat in den vergangenen vier Jahren regelméaiig einen Teil ihrer
Goldbestéande abgebaut. Insgesamt hat sie ihre Reserven um 195 Tonnen oder rund 32
Prozent vermindert. Die NZB betont als Motiv fiir ihre Transaktionen, dass sie die
Wahrungsrisiken, welche aus dem umfangreichen Goldbestand resultieren, verringern

%43 Dennoch hielt sie zum Jahresende 2005 mit einem Anteil von 66 Prozent in der

mdochte.
EWU die hochsten Goldreserven in Relation zu ihren gesamten Wahrungsreserven und
nimmt auch in Bezug auf die BIP-Reservequote eine Ausnahmestellung ein, wie das
Schaubild 12 auf der tibernachsten Seite belegt. Die Osterreichische Nationalbank war
bislang ebenfalls eine der aktivsten Adressen. Sie hat insgesamt rund 97 Tonnen oder ca.
24 Prozent ihres Bestands abgegeben. Allerdings war sie aufgrund ihrer besonderen
Rechnungslegungsmodalitdten vor der EWU die einzige Wahrungsbehorde im Euro-
system, die in ihrer Bilanz des Jahres 1999 gegeniiber dem Vorjahr (unter Beriick-
sichtigung der an die EZB Ubertragenen Goldreserven) einen signifikant hoheren Tonnen-

bestand auswies.>** In ihren Geschéaftsberichten fiihrt sie diesbeziiglich aus, dass sie im
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Banque de France: Annual Report 2004, a. a. O., S. 89.

Vgl. Kurm-Engels, M.; Alich, H.: Noyer hélt an Reserven fest, in: Handelsblatt, Nr. 61 vom 27.3.2006,
S. 28. Hingegen hatte der damalige franzosische Premierminister J.-F. Raffarin unter dem Motto: ,, Todays
Gold for tomorrow’s Gold“ gefordert, dass aus den Verkaufserlosen ein Stiftungsfonds zur Forderung der
Wissenschaft dotiert wird; vgl. 0. V.: Say, let’s ...,a.a. 0., S. 1.

Vgl. BIZ: BIS completes Redistribution of Shares, Pressenotiz, Basel, 1.6.2005, http://www.bis.org/press/
p050601.htm (Stand: 2.6.2006); siehe auch Banque de France: Annual Report 2004, a. a. O., S. 88 f.

Vgl. Banco de Portugal: Annual Report 2004, a. a. O., S. 235. Die NZB erlautert in diesem Kontext den
Bedarf nach einer starkeren Diversifikation. Dieser drfte in erster Linie — wie bereits dargestellt — mit einer
Neuausrichtung ihrer Risikopolitik zusammenhéngen. Denn sie raumt seit dem Jahr 2003 der Vermeidung
von Wechselkursrisiken eine héhere Prioritat in ihrem Reservemanagement ein, als dies in der Vergangen-
heit der Fall war.

Im Geschaftsbericht der dsterreichischen NZB aus dem Jahr 1999 wurde ein Bestand von 407 Tonnen aus-
gewiesen; vgl. Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 1999, a. a. O., S. 126. Zum Jahresende 1998
hatte sie hingegen einen Goldbestand in Hohe von 299,9 Tonnen bilanziert; vgl. Dies.: Geschéftsbericht
1998, Wien 1999, S. 110. Im Folgejahr hatte die NZB der EZB Goldreserven in Héhe von 22,3 Tonnen
Ubertragen, so dass sich ein Anstieg von rund 129,4 Tonnen zum Jahresende 1999 berechnen lasst. Wie die
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Wesentlichen aus Ertragsiiberlegungen ihren Edelmetallbestand reduziert hat.>** Diese
Politik verfolgt sie bereits seit dem Beginn der neunziger Jahre. Die Banco de Espafia hat
erstmals im Jahr 2005 ihren Goldbestand um 68 Tonnen bzw. um rund 13 Prozent redu-
ziert. Aus dem Jahresbericht 2005 geht allerdings nur hervor, dass sie den Gegenwert aus

den Goldverkaufen in verzinsliche Euro-Aktiva angelegt hat.>*°

Die Banque Nationale de
Belgique hingegen hat sowohl zu Beginn der EWU im Jahr 1999 als auch in den Jahren
2004 und 2005 einen geringen Teil ihrer Reserven von insgesamt 43 Tonnen bzw. 17 Pro-
zent abgebaut. lhre Verkaufe erfolgten ebenfalls mit dem Ziel, die Rentabilitat der
belgischen Wahrungsreserven zu erhdhen; ebenso wurden geringfugige Mengen fur die
staatliche Munzpragung zur Verfiigung gestellt.>*” Die Bank of Greece macht grund-
sétzlich in ihren Geschéftsberichten keine Angaben zu ihren Dispositionen mit Wahrungs-
reserven, so dass sich keine Aussagen bezlglich ihrer Gold-Reservepolitik ableiten
lassen.>*®

Ein Vergleich der Goldbestande in Relation zum BIP der Mitgliedstaaten zeigt, dass die

Reserverelationen in der EWU sehr grolRe Unterschiede aufweisen, wie aus dem Schaubild 12

auf der ndchsten Seite ersichtlich ist. Insgesamt hat sich die Relation der Goldreserven zum

(kumulierten) BIP der Mitgliedstaaten trotz der Verk&ufe seit dem Beginn der EWU von 1,5

auf 1,9 Prozent erhoht. Diesem Schaubild ist auch zu entnehmen, dass die Quoten in den

meisten Mitgliedstaaten und diejenigen der gréfiten Goldhalter ungefahr dem EWU-Durch-
schnitt entsprechen. Allerdings sind die Spannbreiten betrachtlich: Eine Gruppe ,.kleinerer*

NZBen hat seit der Euro-Einfihrung erheblich niedrigere Quoten (die belgische, finnische,

griechische, luxemburgische und spanische NZB) als der EWU-Durchschnitt, wahrend die

portugiesische BIP-Relation herausragt und mit einem Wert von 4,0 Prozent EWU-atypisch
hoch ist. Die starksten Zuwéchse der Reservequote verzeichnen aufgrund ihrer zurlck-
haltenden Goldverkdufe die NZBen aus Deutschland, Italien und Frankreich. Ein gering-
fligiger Ruckgang ist lediglich fiir die NZB aus Griechenland, den Niederlanden, Portugal und
Spanien zu konstatieren. Die Goldabgaben der anderen NZBen wurden durch den Goldpreis-

anstieg in Bezug auf die BIP-Quote kompensiert.

Osterreichische NZB auf Anfrage des Verfassers erklart, wurden bis zu Beginn der EWU Gold-Swap-
Transaktionen im Austausch gegen US-Dollar aulerbilanziell verbucht. Mit der Einfiihrung der Rechnungs-
legungsgrundsatze des ESZB mussten diese Geschéfte jedoch in ihre Bilanz (Aktivposten Gold und
Goldforderungen) eingestellt werden; vgl. Schreiben der Osterreichischen Nationalbank vom 24.3.2006 an
den Verfasser; zur Bilanzierung von Goldforderungen im Eurosystem siehe EZB: Statistical Treatment ...,
a.a. 0,S.15.

Vgl. Osterreichischen Nationalbank: Rede des Prasidenten Adolf Wala anlasslich der Generalversammlung
der Osterreichischen Nationalbank am 15. Mai 2003, Beilage zum Geschéftsbericht 2002, Wien 2003, S. 4 f.
> vgl. dazu Banco de Espafia: Annual Report 2005, Madrid 2006, S. 181.

>7 Siehe Banque Nationale de Belgique: Annual Report 2005, a. a. O., S. 97.

58 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen im folgenden Kapitel.
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Schaubild 12: Vergleich der Hohe der Goldreserven der nationalen Zentralbanken
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Januar 1999 und im Dezember
2005
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik und von Eurostat.

Die Rolle und Bedeutung der ,,aktiven* Goldpolitik der NZBen im Leihe- und Terminmarkt
einschlieBlich der Verwendung von Optionen oder Swaps ist weitestgehend intransparent.
Eine diesbeziglich allgemein restriktive Informationspolitik von Zentralbanken ist mit
wenigen Ausnahmen jedoch international tblich und sorgte in der Vergangenheit immer
wieder fur Spekulationen, dass der Goldpreis von Wahrungsbehorden — insbesondere bei
einem starkeren Kursanstieg des Edelmetalls — durch verstarkte Leiheaktivitaten gesteuert
wird.>* Die im Rahmen des WGA diesbeziiglich getroffenen Einschrankungen wurden nicht
veroffentlicht. Der Text des Abkommens bestimmt lediglich — wie bereits dargestellt —, dass
diese Aktivitaten wéhrend der Laufzeit des WGA nicht ausgeweitet werden durfen. Im
Eurosystem stellen diesbeziglich nur sehr wenige NZBen weiterfiihrende Informationen zur
Verfligung. ,,Musterschilerinnen® in dieser Form der Corporate Governance im Eurosystem

sind die dsterreichische und die portugiesische NZB,>® wahrend auRerhalb der EWU in

9 Im Mittelpunkt dieser Spekulationen steht zumeist die US-Notenbank. Die Vermutungen griinden auf der
These, dass das Fed den Goldpreis als einen Indikator fur seine Inflationsprognosen verwendet und den
Goldpreis durch verstarkte Ausleihungen manipuliert, wenn dessen Anstieg ein hoheres Preissteigerungs-
potenzial in den USA anzeigen wirde; vgl. beispielgebend hierzu o. V.: Die glldene Verschworung, in:
Handelsblatt, Nr. 176 vom 12. / 13.9.2003, S. 23.

550 Aus den Angaben wird aber nicht ersichtlich, ob diese NZBen ihren im WGA eingerdumten Rahmen fiir
derartige Transaktionen voll ausgeschopft haben.
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Europa die Notenbank der Schweiz eine sehr transparente Informationspolitik verfolgt.>

Diese NZBen geben einen vertiefenden Einblick in ihre Gold-Reservepolitik sowie die
wesentlichen Bestimmungsgrélien fir das Portfoliomanagement der Edelmetallbestande ein-
schlieBlich ihrer Risikopolitik.>** Insbesondere die Banco de Portugal ist aufgrund ihrer tiber-
durchschnittlich hohen Goldreserven eine der aktivsten NZBen im Leihemarkt und ver-
offentlicht in den Geschaftsberichten detaillierte Angaben zu ihren Transaktionen.>®® Die
Deutsche Bundesbank verfolgt diesbeziliglich — wie die meisten anderen NZBen auch — eine
sehr restriktive Kommunikationspolitik. Seit dem Jahr 2004 veroffentlicht sie aber zumindest

die Hohe der Zinsertrage aus der Veranlagung ihrer Goldbestande.>*

4.2.1.3 Korrelationsanalyse der Goldreserven

Auf Basis des im Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2005 erfassten Verlaufs der
Mengenbestande kann mittels einer Korrelationsanalyse untersucht werden, ob die Entwick-
lung der Goldbestande der NZBen miteinander korrelierten.>> Die Ergebnisse dieser Berech-
nungen zeigt die Tabelle 6 auf der ndchsten Seite.

Jene NZBen, welche ihre Bestande nicht angepasst haben (die finnische, irische, italienische
und luxemburgische), kénnen daher nicht in die statistische Auswertung einbezogen werden.
Diese NZBen verfolgen aber offensichtlich eine gleichgerichtete Politik, auch wenn sich dafur
aufgrund der l&nderspezifisch sehr unterschiedlichen Reservehdhen bzw. der sehr unter-
schiedlichen BIP-Quoten nur bedingt Aussagen ableiten lassen. Die Werte der Koeffizienten
und Bestimmtheitsmal3e in der Tabelle 6 lassen folgende Schlisse zu:

e Die Landergruppe 1 besteht aufgrund des unverénderten Goldbestands der finnischen,

der irischen, der italienischen und der luxemburgischen NZB nur aus der Deutschen

1 Die Schweizerische Nationalbank berichtet nach dem Verkauf eines groRen Teils ihrer Reserven jahrlich

Uber den Anteil des ausgeliehenen Goldes, die erzielten Zusatzertrdge und ihre Gold-Risikopolitik; siehe
z. B. Schweizerische Nationalbank: 98. Geschaftsbericht 2005, a. a. O., S. 54.

Die 0sterreichische NZB hat in den vergangenen Jahren bis zu 75 Prozent ihres Bestands durch die Gold-
leihe und Derivate aktiv bewirtschaftet; sieche Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 2003, a. a. O.,
S. 52 f, und in diesem Teil, Kapitel 4.4.

53 vgl. Banco de Portugal: Annual Report 2004, a. a. O., S. 260. So hat die NZB phasenweise mehr als 40
Prozent ihres Bestands fiir Gold-Swap-Transaktionen eingesetzt.

Zum Management der deutschen Goldreserven siehe Teil 111, Kapitel 3.2.3.1, dieser Arbeit.

Fur die Messung des Zusammenhangs zwischen den zwei Zufallsvariablen wurde der Korrelationskoeffi-
zient von Bravais-Pearson verwendet. Der Wertebereich des Korrelationskoeffizienten liegt zwischen minus
1 und 1, wobei ein Wert von minus 1 einen perfekt negativen Zusammenhang zwischen zwei Variablen und
ein Wert von 1 einen perfekt positiven Zusammenhang bedeutet. Bei einem Wert von 0 liegt kein Zu-
sammenhang zwischen den Variablen vor. Das BestimmtheitsmaR entspricht dem Quadrat des Korrela-
tionskoeffizienten und gibt an, welchen Anteil der Varianz einer Variablen durch eine zweite Variable
erklart werden kann. Das Bestimmtheitsmal liegt im Wertebereich zwischen 0 und 1. Mit einem t-Test
wurden die Beziehungen der Zeitreihen auf Zufélligkeiten bzw. Schein-Korrelationen tGberprift (Signifi-
kanzniveau von 1 Prozent).
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Bundesbank. Eine Auswertung fiir diese L&nderpaare ist somit nicht mdglich. Die
Deutsche Bundesbank hat jedoch mit einigen NZBen aus der zweiten Gruppe (mit der
griechischen, niederlandischen, osterreichischen und portugiesischen) sowie mit der
Gesamtheit der NZBen (hoch) positiv korrelierende Koeffizienten.>*®

Tabelle 6: Korrelationskoeffizienten und Bestimmtheitsmalf3e fiir die Entwicklung
der Goldreserven (in Tonnen) der nationalen Zentralbanken von Januar

1999 bis Dezember 2005

Korrelationen Eurosystem )
(BestimmtheitsmaR) | (ohne EZB)  Belgien  Deutschland Frankreich Griechenland  Niederlande Osterreich  Portugal ~ Spanien
Eurosystem (ohne EZB) 1,00 0,72 0,87 0,84 0,80 0,92 0,72 0,96 0,70
(1,00) (0,52) 0,77) (0,70) (0,64) (0,85) (0,52) (0,92) (0,49)

Belgien 0,72 1,00 0,50 0,83 0,34 0,58 0,42 0,59 0,88
(0,52) (1,00) (0,25) (0,69) (0,11) (0,33) (0,18) (0,34) (0,78)

Deutschland 0,87 0,50 1,00 0,57 0,78 0,92 0,91 0,88 0,43
0,77) (0,25) (1,00) (0,33) (0,61) (0,84) (0,82) (0,77) (0,19)

Frankreich 0,84 0,83 0,57 1,00 0,48 0,63 0,41 0,73 0,90
(0,70) (0,69) (0,33) (1,00) (0,23) (0,40) (0,17) (0,53) (0,82)

Griechenlana 0,80 0,34 0,78 0,48 1,00 0,87 0,61 0,86 0,33
(0,64) (0,11) (0,61) (0,23) (1,00) (0,75) (0,38) (0,73) (0,11)

Niederlande 0,92 0,58 0,92 0,63 0,87 1,00 0,87 0,88 0,48
(0,85) (0,33) (0,84) (0,40) (0,75) (1,00) (0,76) (0,78) (0,23)

Osterreich 0,72 0,42 0,91 0,41 0,61 0,87 1,00 0,69 0,31
(0,52) (0,18) (0,82) (0,17) (0,38) (0,76) (1,00) (0,48) (0,09)

Portugal 0,96 0,59 0,88 0,73 0,86 0,88 0,69 1,00 0,56
(0,92) (0,34) 0,77) (0,53) (0,73) (0,78) (0,48) (1,00) 0,32

Spanien 0,70 0,88 0,43 0,90 0,33 0,48 0,31 0,56 1,00
(0,49) (0,78) (0,19) (0,82) (0,12) (0,23) (0,09) (0,32) (1,00)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik.

Die Korrelationskoeffizienten und Bestimmtheitsmalle der Landergruppe 2 (die bel-
gische, franzosische, griechische, niederléandische, Osterreichische, portugiesische und
spanische NZB) zeigen ein sehr unterschiedliches Bild: Von den insgesamt 21 Lé&nder-
paaren sind lediglich elf hoch positiv miteinander korreliert.>®” So deuten insbesondere die
Koeffizienten der NZBen aus Belgien, Frankreich (mit einer teilweise schwéacheren Aus-
pragung), den Niederlanden, Osterreich und Portugal auf ein abgestimmtes Vorgehen

hin 558

556
557
558

Die Werte des t-Tests bestatigen diese Hypothese.

Die Werte des t-Tests bestatigen diesen statistischen Zusammenhang.

Der t-Test untermauert diese Hypothese: Fir samtliche L&nderpaare wird der kritische Wert deutlich tiber-
schritten, so dass die Hypothese einer Scheinkorrelation verworfen werden kann.
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e Innerhalb der einzelnen L&nderpaare haben die hdchsten positiv korrelierenden Werte:
Die Deutsche Bundeshbank mit der De Nederlandschen Bank (0,92) und der Osterreichi-
schen Nationalbank (0,91), die Banque de France mit der Banco de Esparia (0,90) sowie
die National Banque de Belgique mit der Banco de Espafia (0,88).>*°

Im Folgenden sind nunmehr die Reservestrategien beziiglich der Devisenbestande zu unter-
suchen.

4.2.2 Entwicklung der Devisenreserven

Im Kapitel 2 dieses Teils wurde aufgezeigt, dass mit der Euro-Einfuhrung ein betrachtlicher
Abbau der nationalen Devisenreserven einherging. Auch nach dem Beginn der EWU sind

diese bis zum Ende des Jahres 2005 zunéchst weiter kréftig gesunken, wie das Schaubild 13
zeigt.

Schaubild 13: Entwicklung der Devisenreserven der nationalen Zentralbanken und
deren Anteil an den Wahrungsreserven von Januar 1999 bis Dezember

2005
Anteil in Mio. US-Dollar
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Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechung der Euro-Betrage in
US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

Im Vergleich zum Reservebestand von 197,0 US-Dollar (nach der Ubertragung von

Wahrungsreserven an die EZB per 31. Januar 1999) verringerte sich das Bestandsvolumen

59 Bei den beiden letztgenannten Landerpaaren ergibt sich der hohe Koeffizient aus der Tatsache, dass diese

NZBen ihre Bestande nur in wenigen Perioden anpassten. Sie sind daher statistisch nicht aussagekraftig.
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zum Jahresende 2005 um rund 66,5 US-Dollar bzw. um ein Drittel auf 130,5 US-Dollar. Der

Abbau verlief in den einzelnen Jahren aber nicht stetig, sondern kann in zwei unterschiedliche

Phasen eingeteilt werden, wie aus dem Schaubild 14 hervorgeht:

e In der ersten Phase, welche vier Jahre dauerte, wechselten sich Jahre mit einem Ab- und
Aufbau der Devisenreserven zundachst ab.

e In der zweiten Phase, welche im Jahr 2003 begann, ist eine kontinuierliche Reduktion
feststellbar. Der betragsmafRig htéchste Riickgang erfolgte auch in diesem Jahr, nachdem
der Euro gegentber dem US-Dollar nach einem zweijéhrigen Aufwaértstrend auf ein vor-

laufiges Mehrjahreshoch angestiegen war.>®

Schaubild 14: Jahrliche Veranderung der Devisenreservebestande der nationalen
Zentralbanken von Januar 1999 bis Dezember 2005
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Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-Betrage
in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Jahresende.

Bei einer Betrachtung der Reserverdnderungen ist zu bericksichtigen, dass bei der Euro-

Einfihrung die Hohe der Devisenreserven in einzelnen Mitgliedstaaten des Eurosystems in

%80 Demgegeniiber erhdhten sich im Folgejahr die Devisenbestande der NZBen um rund 14,2 Mrd. US-Dollar,
vor allem da die Banque de France im Jahr 2006 ihre Reserven kréftig aufgestockte. Diese stiegen gemaR
ESZB-Reservestatistik um rund 16,3 Mrd. US-Dollar. Welche Uberlegungen hierfiir ausschlaggebend
waren, kann jedoch nicht geklart werden. Denn die franzosische NZB hat in ihrem Geschaftsbericht keine
Informationen (ber die Motive ihres Reserveaufbaus verdffentlicht und eine diesbeziugliche Anfrage des
Verfassers wurde von ihr nicht beantwortet. Zudem erhdhten sich auch die niederlandischen (um 1,3 Mrd.
US-Dollar) und die spanischen (um 2,1 Mrd. US-Dollar) Bestande.
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Bezug auf die Grolie der Volkswirtschaften sehr unterschiedlich war. Ein Vergleich der BIP-
Reservequoten zu Beginn des Jahres 1999 und am Jahresende 2005 zeigt, dass sich diese im
gemeinsamen Wahrungsraum und in den meisten Teilnehmerldndern signifikant reduziert
haben, wie das Schaubild 15 verdeutlicht. In Relation zum BIP hat sich die kumulierte Reser-
vequote des Euroraums (ohne EZB) im Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2005 von 2,8
auf 1,4 Prozent halbiert.

Schaubild 15: Vergleich der Hohe der Devisenreserven der nationalen Zentralbanken
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Januar 1999 und im Dezember
2005

7,5%

W Januar 1999 Dezember 2005

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik und von Eurostat.

Wie das obige Schaubild belegt, differierten die Reservequoten zu Beginn des Eurosystems
trotz des mit der Euro-Einflhrung einhergehenden Abbaus landerspezifisch sehr stark. Die
Extremwerte markierten im Januar 1999 einerseits die spanische NZB mit einer Quote von
7,5 Prozent und — mit Ausnahme der besonderen Situation Luxemburgs — die italienische
NZB mit einem Wert von 1,5 Prozent. Demgegenuber hat sich die Differenz zwischen der
hdchsten und der niedrigsten Reserverelation deutlich vermindert: Zum Ultimo 2005 steckten
die Bank of Finnland mit einer Quote von 5,5 Prozent und die Bank of Greece mit einer von
0,1 Prozent die Ober- bzw. Untergrenze in der EWU ab. Uberdies haben die landerspezi-
fischen Streuungen um den Mittelwert des gemeinsamen Wahrungsraumes signifikant abge-

nommen: Lag diese im Januar 1999 noch bei 2,3 Prozent, so hat sich die Standardab-
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weichung zum Jahresultimo 2005 um fast 1 Prozentpunkt auf 1,4 Prozent verringert. Darlber

hinaus wird Folgendes aus dem Schaubild 15 deutlich:

e Inerster Linie haben die NZBen mit einer Gberdurchschnittlich hohen Reservequote (Aus-
nahme Finnland) den Beitritt fr einen erheblichen Abbau ihrer Devisenreserven genutzt.
Hervorzuheben sind die NZBen aus Spanien (minus 6,7 Prozentpunkte), aus Irland (minus
5,9 Prozentpunkte), aus Griechenland (minus 5,0 Prozentpunkte), aus Osterreich (minus
4,2 Prozentpunkte) sowie aus Portugal (minus 3,8 Prozentpunkte). Somit haben vor allem
die ,,kleineren“ NZBen mit den vergleichsweise hochsten Reservequoten eine Reduktion
ihrer relativen Devisenbestdnde vorgenommen. Diejenigen NZBen mit den betragsmaRig
hochsten Drittwéhrungsbestdnden (Deutsche Bundesbank, Banca d’ltalia, Banque de
France) hingegen haben ihre am BIP gemessenen Reservequoten, welche bereits zur Euro-
Einflhrung deutlich unter dem EWU-Durchschnitt lagen, nur geringfugig nach unten
angepasst bzw. im Falle der italienischen NZB konstant gehalten.’®

e Lediglich vier NZBen (die belgische, deutsche, portugiesische und dsterreichische) hielten
zum Jahresende 2005 noch Reservequoten, welche leicht Gber dem Mittelwert des Euro-
raums lagen.

e Nur zwei NZBen (aus Finnland und Luxemburg) erhdhten EWU-atypisch die Reserve-
quoten.

e Zum Ende des Analysezeitraums scheint sich eine Art ,,Benchmark* flir eine angemessene
Reservequote etabliert zu haben, auch wenn einige NZBen von dieser teilweise deutlich
nach oben oder unten abweichen. Diese liegt in einer Bandbreite zwischen 0,5 und 1,5
Prozent des BIP eines Landes.

Im Folgenden werden die nationalen Reservepolitiken seit dem Beginn der EWU vertiefend

analysiert.

4.2.2.1 Landerspezifische Reservestrategien

Die Entwicklung der Devisenbestidnde in den Mitgliedstaaten wurde maf3geblich sowohl von
der Wechselkursentwicklung der Reservewéhrungen in den Reserveportfolios als auch von
den aktiven Dispositionen der NZBen bestimmt. Die diesbezuglich von den NZBen bereit-

gestellten Informationen lassen jedoch im Gegensatz zu den verfugbaren Mengendaten der

%1 Eine Veranderung der BIP-Reservequote dieser Lander hétte auch aus einer sehr divergierenden Konjunk-
turentwicklung in den Mitgliedstaaten resultieren konnen. Deren BIP-Wachstum verlief jedoch seit dem
Beginn der EWU weitestgehend gleichgerichtet: So lagen die jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten des
BIP im Zeitraum der Jahre von 1999 bis 2005 in Deutschland und Italien bei 1,2 Prozent, wéhrend Frank-
reich einen durchschnittlichen Anstieg des BIP von 2,1 Prozent p. a. verzeichnete.
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Goldreserven keine generellen Rickschlisse darauf zu, ob die Bestandsveranderungen
vorrangig dispositionsbedingt waren oder aber auf Marktpreisschwankungen der Aktiva
— insbesondere auf Wechselkursbewegungen der Anlagewahrungen — zuriickzufiihren sind.*®?
Denn eine Reihe von NZBen veroffentlicht in ihren Publikationen teilweise nur sehr all-
gemein gehaltene Angaben zu den Reservegeschaften. Die Mehrzahl der Institute publiziert
jedoch zumindest Basisinformationen, die einige Aufschliisse dariiber zulassen, ob die Ver-
anderungen der Reservevolumina vorrangig transaktionsbedingt waren oder aber aus Wert-
anderungen der Devisenbestande resultierten.

Aus den Daten wird vor allem sichtbar, dass einige groRere Reservehalter das VVolumen ihrer
Brutto-Wahrungsreserven im Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2005 kraftig redu-
zierten.®®® Ebenso haben einige ,.kleinere“ NZBen ihre Bestande teilweise drastisch ver-
mindert. Insgesamt kénnen in der EWU hinsichtlich der Bestandsveranderungen drei Gruppen
unterschieden werden.

In der ersten Gruppe sind jene NZBen vertreten, welche die stérksten absoluten und
prozentualen Riickgénge aufweisen:

e Deutsche Bundesbank — von 51,9 auf 39,8 Mrd. US-Dollar (minus 23,3 %).

e Banco de Espafia — von 47,7 auf 8,6 Mrd. US-Dollar (minus 82,0 %).

e Osterreichische Nationalbank — von 14,5 auf 6,3 Mrd. US-Dollar (minus 56,6 %).

e Bangue Nationale de Belgique — von 9,4 auf 6,9 Mrd. US-Dollar (minus 26,6 %).

e Banco de Portugal — von 6,9 auf 3,2 Mrd. US-Dollar (minus 53,6 %).

e Bank of Greece - von 6,4 auf 0,3 Mrd. US-Dollar (minus 95,3 %).

e Central Bank of Ireland — von 5,7 auf 0,5 Mrd. US-Dollar (minus 91,2 %).

Die Deutsche Bundesbank halt seit der Euro-Einflihrung die hdochsten Reservebestinde in
der EWU. Da sie ihre Devisenreserven nahezu ausschlielich in US-Dollar anlegt, geben die
jahrlichen Salden einen verhéaltnismalig guten Einblick in die transaktionsbedingten An-
passungen.®® Der Riickgang der Devisenbestande um insgesamt 12 Mrd. US-Dollar bzw. um
rund ein Viertel ist bemerkenswert. Die deutsche Reservepolitik war in den vergangenen
Jahren darauf ausgerichtet, insbesondere in den Marktphasen einer Dollarstarke gegeniber

dem Euro die Bestande abzubauen. Im ersten Jahr der EWU hat sie zunachst deren Hohe nach

%62 Bei den Goldreserven hingegen geben die Mengenbesténde einen direkten Einblick in die Dispositionen der
NZBen.

Die Umrechnung der Euro-Betrage in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monats-
ultimo.

Die Deutsche Bundesbank halt traditionell ihre Devisenreserven vorrangig in US-Dollar und einen geringen
Anteil in Yen. Andere Wahrungen hatten bislang im Reservemanagement keine Bedeutung. Zum Ende des
Jahres 2005 waren gut 98 Prozent in US-Dollar und knapp 2 Prozent in Yen investiert; vgl. dazu Deutsche
Bundesbank: Geschéftsbericht 2005, a. a. O., S. 134. Im folgenden Teil, Kapitel 3.2.1.2, wird die Entwick-
lung der deutschen Devisenreserven auch unter Einschluss des Jahres 2006 untersucht.
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der Ubertragung ihres Reserveanteils an die EZB weitgehend konstant gehalten.”®® Im
folgenden Jahr hat die Deutsche Bundesbank den aus der signifikanten Hoherbewertung der
US-Valuta resultierenden Reserveanstieg dazu genutzt, ihre Dollarbestande um rund 3 Mrd.
US-Dollar zu vermindern.®® Im Jahr 2001 erfolgte die wesentliche Verringerung der Be-
stdnde. Denn in diesem Jahr hat die Deutsche Bundesbank ihre Devisenreserven um rund 6
Mrd. US-Dollar reduziert.*®” Damit hat sie die Wechselkurspolitik der EZB, welche in diesem
Zeitraum auf eine Stabilisierung des Euro gegenlber der US-Wéhrung abzielte, indirekt
unterstiitzt.>®® Durch die Reservetransaktionen hat sie in diesem Geschéaftsjahr in einem er-
heblichen Umfang Kursgewinne auf ihre Devisenreserven in Hohe von rund 3,5 Mrd. Euro
realisiert.”® In den folgenden drei Jahren hat die deutsche NZB ihre Devisenbestande nur
geringfugig angepasst. Per Saldo wurden in den Jahren von 2002 bis 2004 jeweils ca. 1 Mrd.
US-Dollar p. a. verkauft.”’® Durch den Abbau der Devisenreserven iiberschritt im Jahr 2003
erstmals seit dem Jahr 1970 der Anteil der Goldreserven (47,5 Prozent) denjenigen der
Devisenreserven (42,5 Prozent).’* Demgegeniiber war der Drittwahrungsbestand im Jahr
2005 nahezu unverandert.>

Das Volumen der Devisenreserven der Banco de Espafia hat sich im Vergleich der hier
betrachteten NZBen wertmallig am starksten reduziert. So sanken diese seit der Euro-
Einfihrung um ca. 39,1 Mrd. US-Dollar oder um rund 82 Prozent. Die spanische NZB hat mit
eine Quote von 59 Prozent den ,,Lowenanteil* zum Abbau der Devisenreserven in der EWU
(minus 66,5 Mrd. US-Dollar) beigesteuert. Da sie die jahrliche Verénderung ihrer Devisen-
positionen detailliert aufschlusselt, wird ersichtlich, in welchem AusmaR die Bestdnde durch

Transaktionen oder durch Wertschwankungen bzw. weitere Faktoren (z. B. Zinseinnahmen),

%65 \/gl. Deutsche Bundesbank: Geschéaftsbericht 1999, a. a. O., S. 183.

%66 \/gl. Dies.: Geschaftsbericht 2000, Frankfurt a. M. 2001, S. 179.

7 vgl. ebenda, S. 202. Unter Einbeziehung von Repo-Transaktionen sank die Position netto sogar um 7,4

Mrd. US-Dollar; vgl. ebenda, S. 202 f.

Der amtierende Prasident der Deutschen Bundesbank, A. A. Weber, sprach in diesem Zusammenhang

davon, dass die Dollarverkdufe ,,... im Nebeneffekt einen gewissen Stutzungseffekt fir den Euro zur

Folge [hatten].” Dies.: Protokoll der Jahresabschluss-Pressekonferenz der Deutschen Bundesbank am 15.

Marz 2005, Pressenotiz, Frankfurt a. M., 15.3.2005, www.bundesbank.de/download/presse/pressenotizen/

2005/20050315_protokoll.pdf (Stand: 11.4.2007, S. 16). Angesichts der Tatsache, dass das Volumen der

Transaktionen ungefahr der Hohe des EZB-Interventionsbetrags im Jahres 2000 entsprach, ist daher durch-

aus vorstellbar, dass die beiden Wahrungsbehérden koordiniert vorgingen.

%9 \/gl. Dies.: Geschaftsbericht 2001, a. a. O., S. 213.

50 Diese sanken im Jahr 2002 um 1,1 Mrd. US-Dollar; vgl. Dies.: Geschaftsbericht 2002, a. a. O., S. 185; im
Jahr 2003 fielen sie um rund 1,4 Mrd. US-Dollar; vgl. Dies.: Geschéftsbericht 2003, a. a. O., S. 190; im
folgenden Jahr reduzierten sich die Bestande um ca. 1,2 Mrd. US-Dollar; vgl. Dies.: Geschéftsbericht 2004,
a.a. 0, S. 161

>"1 Die restlichen 10 Prozent entfielen auf IWF-Aktiva.

572 \/gl. Dies.: Geschéftsbericht 2005, a. a. O., S. 134.
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beeinflusst wurden.>”® SchwerpunktmaRig hat die Banco de Espafia ihre Devisenreserven in
insgesamt drei Phasen vermindert: Im zweiten Quartal 1999, im gesamten Jahr 2003 und in
den ersten vier Monaten des Jahres 2004. Im Geschaftsbericht des Jahres 1999 erléutert sie,
dass die in diesem Jahr feststellbare Reduktion des Bestands im Anschluss an die EZB-
Dotierung in Hoéhe von insgesamt 16,3 Mrd. US-Dollar vor allem durch die Auflésung von
Devisen-Swap-Transaktionen aus dem Vorjahr bestimmt wurde. Daher entfiel nur etwa ein
Drittel des oben genannten Volumens auf effektive Abgaben.>”* In den folgenden drei Jahren
hat sie ihren Devisenreserven nahezu konstant gehalten.>” Im Jahr 2003 hat sie dann — trotz
der ausgepragten Schwache der US-Wéhrung, auf die der weitaus groRte Teil der Bestdnde
entfiel — den stérksten Abbau ihrer Devisenreserven im Gegenwert von ca. 15,1 Mrd. US-
Dollar vorgenommen.>”® Ebenso wurden im Jahr 2004 bei einem anhaltend kraftigen Auf-
wartstrend des Euro prozyklisch weitere Fremdwéhrungsbestédnde in Héhe von rund 5,0 Mrd.
US-Dollar verauRert.>’” Im Geschaftsjahr 2005 hingegen waren die Verkaufe mit ca. 1,5 Mrd.
US-Dollar verhaltnismaRig gering.>”® Die Banco de Espafia hat somit die reservepolitischen
Vorteile der EWU konsequent genutzt: War sie zu Beginn des Eurosystems die NZB mit der
hdchsten BIP-Reservequote (7,5 Prozent), so lag diese Relation zum Ende des Jahres 2005
mit 0,8 Prozent auf einem vergleichsweise sehr niedrigen Niveau. Die NZB fihrt in ihren
Geschiftsberichten nicht aus, welche Uberlegungen hinter dem Reserveabbau standen. Ein
wesentliches Motiv dirfte jedoch das hohe Wahrungsrisiko gewesen sein. Denn das spanische
Devisen-Portfolio besteht seit dem Beginn der EWU zu fast 100 Prozent aus kurzfristigen
US-Dollaranlagen.>”® Wie die NZB in ihren Berichten darlegt, wurde deswegen die Liquiditat
aus den Verkaufen der Fremdwahrungsaktiva in Euro-Anlageinstrumente investiert.

Die Bestinde der Osterreichischen Nationalbank sanken mit einem Betrag von rund 8,2
Mrd. US-Dollar oder rund 57 Prozent ebenfalls erheblich. In den teilweise sehr ausfiihrlichen
Kommentierungen zu den Motiven ihrer Reservepolitik betont sie, dass die Verkaufe vor

*" " In Verbindung mit den monatlichen Daten der ESZB-Reservestatistik kann somit sowohl die Héhe als auch

der Zeitraum der Geschéfte mit den Devisenreserven vergleichsweise genau nachvollzogen werden.

> \gl. Banco de Espafia: Annual Report 1999, Madrid 2000, S. 108 und S. 122. Die Devisen-Swaps, welche

im Vorjahr den spanischen Reservebestand erhéhten, wurden in der ersten Halfte des Jahres 1999 féllig.

Bemerkenswert ist allerdings, dass sie im Geschéftsjahr 2002 ihre Reserven um rund 2 Mrd. US-Dollar

erhohte; vgl. Dies.: Annual Report 2002, Madrid 2003, S. 144. Mdglicherweise hat hierbei die Uberlegung

eine Rolle gespielt, den in diesem Jahr wertméaRig sehr stark gesunkenen Riickgang der vorwiegend in US-

Dollar gehaltenen Aktiva abzufedern. Denn aufgrund der Eurostarke sank der Wert ihrer Devisenreserven

erheblich um ca. 5,0 Mrd. Euro.

576 \/gl. Dies.: Annual Report 2003 - Annual Accounts of the Banco de Espafia, Madrid 2004, S. 13.

" Vgl. Dies.: Annual Report 2004 - Annual Accounts of the Banco de Espafia, Madrid 2005, S. 13.

578 Vgl. Dies.: Annual Report 2005, a. a. O., S. 207. Anzumerken ist, dass die spanische NZB in ihren
Geschaftsberichten der Jahre 2003 und 2004 die Gliederung anpasste und sich daher auch die Seitenangaben
zu den Erlauterungen der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung &nderten.

579 Vgl. beispielgebend Dies.: Annual Report 2004 ..., a. a. 0., S. 13 und S. 24.
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allem deswegen erfolgten, um die Reserverelationen des Landes dem Durchschnitt des
Eurosystems — gemessen am BIP — anzugleichen:>®° So belief sich die 6sterreichische Quote
zu Beginn der EWU auf einen Wert von 6,4 Prozent; sie lag damit signifikant Uber dem
Durchschnitt im Wahrungsraum (2,8 Prozent); dies war nach der Banco des Espaiia die
zweithdchste Quote im Eurosystem. Die 6sterreichische NZB hat insbesondere in den Jahren
von 2001 bis 2003 den Devisenbestand erheblich reduziert. Durch den Reserveabbau lag ihre
Quote per Ende 2005 mit einem Wert von 2,2 Prozent nur noch geringfugig tber dem
Mittelwert der NZBen von 1,4 Prozent. Als weiteres zentrales Motiv ihrer Reservestrategie
betont die Osterreichische Nationalbank die Verminderung des Wechselkursrisikos. Daher
wurde nicht nur der Devisenbestand insgesamt reduziert, sondern auch die Wahrungsstruktur
erheblich modifiziert. Wahrend sie zu Beginn der EWU Uberwiegend US-Dollar hielt, wurde

in den Folgejahren ein Multiwahrungsportfolio aufgebaut.®®

»Diese Anlagestrategie wurde
zum richtigen Zeitpunkt und fur die Markte vertrdglich umgesetzt und erwies sich insgesamt
auch im Vergleich zu den Partnern des Eurosystems als erfolgreich.“>®? Seit dem Geschafts-
jahr 2004 ist der Umfang des Devisenbestands sodann nahezu konstant.>®®

Die Devisenreserven der Banque Nationale de Belgique haben sich seit dem Start des Euro-
systems um insgesamt 2,5 Mrd. US-Dollar oder um rund 27 Prozent vermindert. Die
belgische NZB ist eine der wenigen NZBen, die sehr detaillierte Angaben tber die Verédn-
derungen ihrer Reservepositionen macht. So schliisselt sie diese zum einen danach auf, in
welcher Hohe die Bestandsveranderungen dispositions- und / oder wertbedingt waren und
zum anderen, welche Wahrungen von den Transaktionen betroffen waren. Darliber hinaus
werden in den Geschéftsberichten seit dem Jahr 2002 prazise Angaben zum Management der
Wechselkursrisiken verdffentlicht. Aus diesen Informationen wird ersichtlich, wie die NZB
die Nettopositionen (Brutto-Wahrungsreserven abziiglich der Absicherungsgeschéfte) in den
einzelnen Valuten steuert. In den ersten beiden Jahren wurden vor allem Yen-Aktiva, welche
mit rund 16 Prozent eine vergleichsweise hohe Gewichtung hatten, in Euro umgeschichtet.>®*

In den Folgejahren hat sie schwerpunktméfig in den Jahren 2003 (minus 1,1 Mrd. US-Dollar)

580 \/gl. Osterreichische Nationalbank: Rede des Prasidenten A. Wala ..., a. a. O., S. 8.

%81 \/gl. Dies.: Geschaftsbericht 2003, a. a. O., S. 52.

%82 Dies.: Rede des Prasidenten Herbert Schimetschek anlasslich der Generalversammlung der Osterreichischen
Nationalbank am 13. Mai 2004, Beilage zum Geschéftsbericht 2003, a. a. O., S. 2.

Allerdings ist festzustellen, dass die NZB vor allem im Jahr 2007 ihre Bestande erheblich aufstockte (ca. 3,7
Mrd. US-Dollar gegeniber dem Jahresende 2006). Auf Anfrage des Verfassers erklérte sie jedoch, dass sie
beziglich ihrer Reservepolitik keine Auskiinfte erteilt; vgl. Schreiben Ders. vom 28.2.2008.

Vgl. Banque Nationale de Belgique: Report 1999 - Annual Accounts, Briissel 2000, S. 78 ; siehe auch Dies.:
Report 2000 - Annual Accounts, Briissel 2001, S. 77.
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und 2005 (minus 0,8 Mrd. US-Dollar) ihre US-Dollarreserven abgebaut.>®®> Uberdies wird seit
dem Jahr 2002 ein vergleichsweise hoher Anteil der Fremdwéhrungsbestande durch aufer-
bilanzielle Transaktionen gegen Wechselkursrisiken abgesichert, so beispielsweise im Jahr
2005.°% Durch die Erlauterungen in den Jahresberichten wird ersichtlich, dass die Ver-
ringerung des Wechselkursrisikos fur den Bestandsabbau urséchlich war. In Bezug auf die
BIP-Reserverelation hat die belgische NZB sowohl zu Beginn (3,5 Prozent) als auch zum
Ende des Berichtszeitraums (2,0 Prozent) eine geringfligig héhere Quote als der Durchschnitt
der NZBen.

Das Volumen der Devisenreserven der Banco de Portugal hat sich seit dem Start der EWU
mit 3,7 Mrd. US-Dollar mehr als halbiert (minus 54 Prozent), obwohl diese bereits unmittel-
bar infolge der Euro-Einfiihrung erheblich sanken.®®’ Die Reservepolitik kann als sehr
fokussiert bezeichnet werden und basierte bis zum Jahr 2005 auf zwei Eckpfeilern: Erstens
wurde zunéchst die Wahrungsstruktur der Devisenbestdnde ab dem Jahr 2002 restrukturiert
und vor allem der Anteil des US-Dollar zugunsten anderer Drittwéahrungen signifikant redu-
ziert.%® Zweitens wurde in den Folgejahren die Reservepolitik neu ausgerichtet mit der Ziel-
setzung, zum einen die Wechselkursrisiken signifikant zu reduzieren, welche aufgrund des
steigenden Euro-Aullenwertes seit dem Jahr 2001 zu einer erheblichen Belastung fir die
Ertragslage der NZB wurden; zum anderen wurde eine Erhéhung des Zinsergebnisses durch
die Umschichtung von Fremdwéhrungsanleihen in héher verzinsliche Euro-Anlagen an-
gestrebt.>® Infolgedessen wurden die Drittwahrungsbestande, welche bis zum Jahresende
2002 zunachst um rund 3,6 Mrd. US-Dollar kraftig anstiegen, signifikant abgebaut. VVor allem
in den Jahren 2003 (minus 5,3 Mrd. US-Dollar) und 2005 (minus 1,4 Mrd. US-Dollar) sanken
die Devisenreserven zugunsten von Euro-Anlagen in einem betrachtlichen Umfang.>® Durch
die Verkdufe fiel die BIP-Reservequote kraftig: Lag diese noch zu Beginn der EWU bei 5,6
Prozent und war damit nahezu doppelt so hoch wie der Durchschnittswert der NZBen, so hat
sich der Wert mit 1,8 Prozent dem durchschnittlichen Niveau von 1,4 Prozent im Eurosystem

erheblich angenéhert.

%85 Siehe Banque Nationale de Belgique: Report 2003 - Annual Accounts, Briissel 2004, S. 94; vgl. auch Dies.:

Report 2005 - Annual Accounts, Briissel 2006, S. 100.

Der Bestand wurde zu rund 64 Prozent gehedgt. Hierzu wurden vor allem Swap- und Termingeschéafte

eingesetzt; vgl. ebenda, S. 99 und S. 121.

Siehe hierzu nochmals in diesem Teil, Kapitel 2.1.1.

*88 vgl. Banco de Portugal: Annual Report 2002, Lissabon 2003, S. 284, und Dies.: Annual Report 2003,
a.a. 0., S. 331. So wurden in erster Linie Britische Pfund, Kanadische Dollar, Schweizer Franken und nord-
europdische Wahrungen erworben.

589 Vgl. ebenda, S. 296 und S. 308; siehe auch Dies.: Annual Report 2004, Lissabon 2005, S. 248.

5% vgl. Dies.: Annual Report 2003, a. a. O., S. 320, und Dies.: Annual Report 2005, Lissabon 20086, S. 290.
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Die Bank of Greece hat die Hohe ihrer Devisenreserven im betrachteten Zeitraum um
insgesamt 6,1 Mrd. US-Dollar verringert und damit prozentual am stérksten angepasst (minus
95,3 Prozent). Diese NZB hatte ihre Fremdwahrungsaktiva bereits auf dem Weg in das
Eurosystem erheblich abgebaut. Diese Politik hat sie auch nach ihrem Beitritt kontinuierlich
fortgesetzt. Daher verfligt die griechische NZB zum Jahresende 2005 mit einem Bestand in
Hohe von 0,3 Mrd. US-Dollar kaum noch Gber nennenswerte Devisenreserven. Uber ihre
reservepolitischen Motive veroffentlicht sie jedoch weder in ihren Geschaftsberichten noch in
anderen Publikationen weiterfihrende Angaben. Im Gegensatz zu allen anderen NZBen er-
lautert die Bank of Greece in ihren Geschéaftsberichten auch keine VVerédnderungen der Bilanz-
positionen. Somit lassen sich keine weiteren Aussagen (iber ihre Reservestrategie ableiten.”®*
Allerdings hatte sie bei ihrem Eintritt in die EWU zunéchst eine tberdurchschnittlich hohe
BIP-Reservequote von 5,1 Prozent. Es liegt somit die Vermutung nahe, dass die Verkdufe
zundchst auf eine Anndherung der Reserverelation an den EWU-Durchschnitt abzielten.
Allerdings schwankten die Fremdwahrungsbestdnde im Zeitablauf betrdchtlich, so dass bis
zum Jahr 2003 phasenweise auch ein Bestandsaufbau erfolgte. Seit diesem Jahr sanken die
Devisenreserven der Bank of Greece dann aber in einem erheblichen Umfang. Mit einem
BIP-Wert von 0,1 Prozent zum Ultimo 2005 hat sie in der EWU die absolut niedrigste
Reservequote. Der Devisenbestand kdnnte somit nur in einem sehr begrenzten Umfang eine
potenziell nicht auszuschliefende weitere Einforderung von Wéhrungsreserven durch die
EZB abdecken, wenn die Bank of Greece ihre reservepolitische Ausrichtung zukinftig nicht
modifiziert.”*

Die Reservebestande der Central Bank of Ireland fielen im Betrachtungszeitraum
— vergleichbar mit denjenigen der griechischen NZBen — ebenfalls sehr stark um ca. 5,2 Mrd.
US-Dollar bzw. um rund 91 Prozent. Die irische NZB verfolgt eine sehr transparente
Informationspolitik.>*® Aus den Reservestatistiken wird zudem ersichtlich, dass die Bestande
sehr konzentriert in einzelnen Monaten starker abnahmen: In insgesamt vier kurzen Inter-
vallen — im Marz 1999 (minus 1,2 Mrd. US-Dollar), im Februar und Mérz 2003 (minus 2,1

%1 Im Anhang zum Geschéftsbericht publiziert diese NZB atypisch nur ihre Bilanz und die Gewinn- und

Verlustrechnung. Wie die Bank of Greece in einem Schreiben vom 17.8.2006 an den Verfasser ausfihrt,
mochte sie aus Griinden der Vertraulichkeit keine zusatzlichen Daten und Erlauterungen verdffentlichen.
Die Bank erklart auf eine weitere Anfrage in einem Schreiben vom 30.8.2006 an den Verfasser, dass sie
auch grundsétzlich keine Informationen zu ihrer Reservepolitik bereitstellt. Die Kommunikationspolitik der
griechischen NZBen steht somit weder in Einklang mit den weltweiten Bemiihungen nach einer erhéhten
Transparenz im Berichtswesen von Zentralbanken noch ist sie mit den Reportingstandards der NZBen kom-
patibel.

Dies war jedenfalls auch bis zum Ende des Jahres 2007 nicht festzustellen.

Allerdings verdffentlicht diese NZB keine weitergehende Untergliederung tiber die Entwicklung der Fremd-
wéhrungsbesténde, die Ruckschliisse dariiber zulassen, in welcher Héhe diese z. B. durch Wechselkurs-
&nderungen und / oder durch Kursschwankungen der Aktiva beeinflusst wurden.
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Mrd. US-Dollar), im Februar und Marz 2004 (minus 1,4 Mrd. US-Dollar) und zuletzt im
November 2005 (minus 1,5 Mrd. US-Dollar) — verringerten sich die Devisenreserven substan-
ziell. Die irische Reservequote hat sich folglich kraftig vermindert: Seit der Euro-Einfuhrung
bis zum Jahresende 2005 fiel die BIP-Quote von 6,1 auf 0,3 Prozent; sie ist damit die zweit-
niedrigste in der EWU. Auf Basis der aktuellen Reservebestédnde hélt sie somit nur noch einen
minimalen Devisenbestand, welcher im Falle einer weiteren EZB-Dotierung gegen Null
tendieren wirde. Die NZB erldutert in ihren Jahresberichten detailliert ihre Anlage-
philosophie, vor allem in Bezug auf ihre Risikopolitik. Diese Ausfihrungen lassen Ruck-
schliisse auf die Motive fiir den erheblichen Reserveabbau zu. Im Geschéaftsbericht des Jahres
1999 stellt sie beispielsweise dar, dass das Devisenportfolio zu Beginn der EWU vorrangig in
US-Dollar investiert war.>** In den Folgejahren erlautert sie, dass das Reservemanagement
starker auf eine Reduzierung der Marktrisiken und vor allem auf eine Verringerung der
Waéhrungsrisiken und — damit einhergehend — der Ergebnisvolatilitat in ihrer Gewinn- und
Verlustrechnung ausgerichtet wurde. Als zentrale SteuerungsgroRe fur die Marktrisiken wird
ein VaR-Ansatz eingesetzt.”®* Die NZB hat aus diesen Griinden jedoch nicht nur groRe Teile
ihrer Dollarbestande verdufRert, sondern phasenweise auch durch die Beimischung weiterer
Wéhrungen den Diversifikationsgrad erhoht. Aus den Geschéaftsberichten geht zudem hervor,
dass im Verlauf der Jahre sukzessive aus den Drittwahrungsverkéufen ein Euro-Portfolio auf-
gebaut wurde.®® Diese Anlagestrategie hat aber nicht nur den Vorteil, dass hierdurch
potenzielle Wahrungsrisiken reduziert werden. Denn durch Anwendung der Bilanzierungs-
regeln des ESZB koénnen andere Marktrisiken, welche z. B. aus Zinssteigerungen resultieren,
vermieden werden, da seit dem Jahr 2003 ein Teil der Euro-Wertpapiere als held to Maturity-
Instrument klassifiziert wird.>®" Obligationen, welche dieser IFRS-Kategorie zugeordnet
werden, haben den entscheidenden bilanziellen Vorteil, dass sie nicht mit den aktuellen
Marktwerten, sondern mit den fortgeschriebenen Anschaffungskosten bewertet werden. Diese
Bilanzierung wird fur einige Aktiva durch ein Wahlrecht in den Rechnungslegungsstandards
des ESZB ermoglicht.>%

594 Vgl. Central Bank of Ireland: Annual Report 1999, a. a. O., S. 87 (Note 20).

5% Vgl. Dies.: Annual Report 2004, a. a. O., S. 40.

5% 30 belief sich der Wert des Euro-Portfolios zu Beginn der EWU auf rund 2 Mrd. Euro und derjenige des
Devisen-Portfolios auf ca. 5,4 Mrd. Euro; vgl. Dies.: Annual Report 1999, a. a. O., S. 31. Zum Jahresende
2005 haben sich die Relationen spiegelbildlich veréndert: Der Wert des Euro-Portfolios stieg auf 6,8 Mrd.
Euro, derjenige des Devisen-Portfolios (ochne IWF-Aktiva) betrug nur noch knapp 0,5 Mrd. Mrd. Euro. Die
NZB hat geméR den Erlauterungen in ihrem Geschéftsbericht zudem das Wahrungsrisiko ihrer Dritt-
wahrungsbestdnde nahezu vollstdndig abgesichert; vgl. Dies.: Annual Report 2005, Dublin 2006, S. 39 und
S. 110.

7 Siehe ebenda, S. 39. In diese Kategorie hat die irische NZB per 31.12.2005 Wertpapiere im Wert von rund

2,0 Mrd. Euro eingruppiert; dies entsprach einem Anteil ihrer Euro-Anlagen von rund 30 Prozent.

So Dies. in einem Schreiben vom 8.5.2006 an den Verfasser.
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In der zweiten Gruppe befinden sich jene NZBen, welche ihre Devisenreserven
vergleichsweise geringfligig abgebaut haben:

e Banque de France — von 27,8 auf 24,0 Mrd. US-Dollar (minus 13,7 %).

e De Nederlandsche Bank — von 7,9 auf 7,2 Mrd. US-Dollar (minus 8,9 %).

Die Bestande der Banque de France nahmen seit dem Beginn der EWU mit Ausnahme der
Jahre 1999 und 2004 kontinuierlich ab. Soweit dies aus den Geschaftsberichten ersichtlich
wird, bestehen die franzdsischen Devisenreserven nahezu ausschlieflich aus US-Dollar-
Aktiva.>®® Da die NZB die Bestandsveranderungen jedoch nicht danach untergliedert, ob
diese dispositions- oder wertbedingt waren, kann die Hohe des aktiven Reserveabbaus nicht
exakt quantifiziert werden, zumal das Volumen ihrer Devisenbestdnde in den vergangenen
Jahren auch erheblich durch die definitorische Abgrenzung beziiglich des Gebietsansassigen-
status beeinflusst wurde.®® Die Devisenreserven stiegen zunachst im Jahr der EZB-Erst-
dotierung um rund 6,1 Mrd. US-Dollar stérker an. Ziel dieser Aufstockung war es, die Hohe
der Bestdnde nach der Euro-Einfiihrung wieder auf das urspriingliche Niveau zurlck-

zufiihren.%%

Wahrend das Volumen im Jahr 2000 nur geringfligig abnahm, ist in den beiden
Folgejahren jedoch ein kraftiger Rickgang festzustellen (2001: minus 5,8 Mrd. US-Dollar;
2002: minus 4,4 Mrd. US-Dollar). Im Gegensatz zu der Mehrheit der NZBen stiegen die
Devisenreserven sodann bis zum Jahresbeginn 2005 wieder deutlich an. Demgegeniber sank
der Reservebestand zum Jahresultimo 2005 gegeniiber dem Vorjahr im Jahresverlauf wieder
signifikant um rund 5,1 Mrd. US-Dollar.?® Seit der Ubertragung ihrer anteiligen Reserven an
die EZB fiel die franzosische BIP-Reservequote von 1,8 auf 1,2 Prozent und liegt damit auf
einem vergleichbaren Niveau wie jene der anderen ,,groflen”“ NZBen. Die Banque de France
hat ebenso wie einige andere NZBen die frei werdende Liquiditét fir den Aufbau eines Euro-
Portfolios genutzt. Dieses erreichte am Jahresende 2005 ein Volumen in Hohe von 18,1 Mrd.
Euro und war zu diesem Zeitpunkt zu mehr als 50 Prozent in Anlageinstrumente investiert,

welche der IFRS-Kategorie held to Maturity zuzurechnen sind.®®

% Die Banque de France verdffentlicht keine Angaben tber die Wahrungsstruktur. Allerdings erlautert sie in
ihren Geschéftsberichten beziiglich der jahrlichen Verédnderungen der Neubewertungsriicklage, dass diese in
erster Linie durch die Wechselkursentwicklung des US-Dollar bedingt sind; vgl. beispielgebend Banque de
France: Annual Report 2005, a. a. O, S. 55.

Im Geschaftsjahr 2005 z. B. sanken die offiziellen franzésischen Devisenreserven um 1,8 Mrd. Euro. Dem-

gegentiber stiegen die Devisenforderungen gegeniiber Gebietsansassigen der Eurozone, welche nicht den

Wahrungsreserven zugerechnet werden, um 3,6 Mrd. Euro; vgl. ebenda, S. 60.

%01 \/gl. Dies.: Annual Report 1999, Paris 2000, S. 222 f.

802 Wie bereits dargelegt, hat sie aber offenkundig seit dem Jahr 2005 eine Neuausrichtung ihrer Reservepolitik
beschlossen und die Devisenreserven wurden seitdem wieder erheblich aufgebaut; siehe hierzu auch die
Ausfihrungen im folgenden Teil, Kapitel 1.

%03 vgl. Dies.: Annual Report 2005, a. a. O., S. 55 . Wie sie ausfiihrt, konnen die NZBen allerdings jahrlich nur
einen limitierten Betrag in diese Position einstellen. Weitere Angaben hierzu wurden bislang jedoch weder
von ihr noch von der EZB verdffentlicht.
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Die Devisenreserven der De Nederlandschen Bank sind seit dem Eintritt in das Eurosystem
geringfugig gesunken. Sie fielen nach der EZB-Dotierung zunachst bis zum Ultimo des Jahres
2001 auf einen Tiefstand von 5,9 Mrd. US-Dollar und sind seither wieder leicht angestiegen.
Die Reserveaktiva sind vor allem in US-Dollar und Yen investiert.®® Die niederlandische
NZB ist eine der wenigen, die ihre jahrlichen Reservedispositionen ausfiihrlich kommentiert.
Fur die Anpassung der Bestande fuhrt sie in ihren Geschéftsberichten insbesondere folgende
Faktoren auf: Im Jahr 1999 fiihrte eine Erhéhung der IWF-Quote (minus 0,6 Mrd. US-Dollar)
sowie eine Reklassifizierung der offiziellen Wahrungsreserven in die Bilanzposition der
nicht-offiziellen Wahrungsreserven aufgrund der Gebietsansassigkeit der Kontrahenten
(minus 1,0 Mrd. US-Dollar) zu einem Bestandsabbau.’® Im Folgejahr hat sie sodann ihre
Devisenreserven wieder erh6ht und zudem vorhandene Yen-Guthaben nahezu vollstandig in
US-Dollar umgeschichtet.?® Die Reserveschwankungen in den Jahren 2002 und 2003 waren
vor allem wechselkursbedingt. Demgegeniber resultierte der Abbau im Jahr 2004 (minus 0,7
Mrd. US-Dollar) wiederum tberwiegend aus einer Veranderung des Gebietsstatus der Kontra-
henten.’”” Die niederlandische BIP-Reservequote lag zu Beginn des Eurosystems mit einem
Wert von 1,9 Prozent deutlich unter dem EWU-Durchschnitt (2,8 Prozent). Infolge des ver-
gleichsweise geringen Reserveabbaus der vergangenen Jahre lag diese Quote am Jahresende
2005 mit 1,2 Prozent nur unwesentlich unter dem Mittelwert des Eurosystems (1,4 Prozent).
Die NZBen der dritten Gruppe hingegen erhéhten ihre Devisenbestande:

e Bancad’ltalia—von 19,2 auf 23,5 Mrd. US-Dollar (22,4 %).

e Bank of Finland — von 6,2 auf 10,1 Mrd. US-Dollar (62,9 %).

e Banque Centrale du Luxembourg — von 0 auf 0,2 Mrd. US-Dollar (-).

Die Banca d’Italia hat ihre Devisenreserven seit der Euro-Einfihrung im Gegensatz zu den
anderen groBeren NZBen aufgebaut. Die NZB erldautert aber weder in ihren Geschaftsbe-
richten noch in anderen Veroffentlichungen, welche Uberlegungen fiir diese Reservepolitik
ausschlaggebend waren. Mdoglicherweise hatte die zu Beginn der EWU vergleichsweise
niedrige italienische BIP-Reservequote von 1,5 Prozent diesbeziliglich einen mafRgeblichen
Einfluss, so dass die Kaufe darauf abzielten, diese in Relation zum BIP des Landes konstant
zu halten. Wahrend die italienischen Devisenreserven im ersten Jahr der Euro-Einfuhrung
zundchst noch leicht sanken, stiegen sie im Folgejahr transaktionsbedingt um rund 3,7 Mrd.
US-Dollar signifikant an. Die Devisenkaufe zielten vorrangig darauf ab, den Bestand in der

amerikanischen Wahrung gegenuber dem Vorjahr um rund 3,1 Mrd. US-Dollar aufzu-

%04 \/gl. Visser, A.: Recent Changes ..., a. a. O., S. 421.

%5 Siehe De Nederlandsche Bank: Annual Report 1999, a. a. O., S. 188.
806 \/gl. Dies.: Annual Report 2000, Amsterdam 2001, S. 216.

897 vgl. Dies.: Annual Report 2004, a. a. O., S. 127.
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stocken.®® Diese Strategie ist deshalb bemerkenswert, da sie moglicherweise nicht mit der
Wechselkurspolitik der EZB in Einklang stand.®® In den folgenden Jahren schwankte das
Volumen teilweise starker und erreichte zur Jahresmitte 2004 mit 27,8 Mrd. US-Dollar den
Hdochststand im Berichtszeitraum. Nur die Deutsche Bundesbank hielt zu diesem Zeitpunkt
hohere Devisenreserven. Seitdem sank der Bestand bis zum Ende des Geschéftsjahres 2005
wieder. Die italienische BIP-Reservequote lag mit einem Wert von 1,4 Prozent am Jahresende
2005 auf dem durchschnittlichen EWU-Niveau.

Obwohl die Bank of Finland nach der Euro-Einfiihrung tber eine vergleichsweise hohe
Reservequote von 4,5 Prozent verfligte, stiegen ihre offiziellen Fremdwahrungsbestande bis
zum Ende der Berichtsperiode um mehr als 60 Prozent an. Die Aufstockungen wurden im
Jahr 1999 und im Zeitraum der Jahre von 2001 bis 2004 durchgefiihrt. Am Ende des Jahres
2005 hatte sie mit einem Wert von 5,5 Prozent die héchste BIP-Quote. Zu den Griinden fur
diese Reservepolitik macht die NZB jedoch keine Angaben, obwohl sie z. B. in ihren
Geschaftsberichten im Vergleich zu den anderen NZBen ihre Anlagepolitik (einschlieflich
einer detaillierten Performanceanalyse) sehr ausfiihrlich kommentiert.**® Es wére daher még-
lich, dass die finnische NZB die Devisenreserven vorrangig aus Ertragsiiberlegungen auf-
stockte. So wurden z. B. in den Jahren 2004 und 2005 rund 77 Prozent der gesamten Zins-
ertrage durch die Veranlagung von Fremdwahrungen erwirtschaftet.”™* Zu Beginn des Jahres
2006 hat die Bank of Finland allerdings ihre Reservepolitik grundlegend neu ausgerichtet und
die Devisenreserven um ca. 2,5 Mrd. US-Dollar bzw. um rund ein Viertel reduziert. Die NZB
begriindete diesen Strategiewechsel damit, dass sie die Wechselkursrisiken verringern mochte
und die Entwicklung ihrer Bilanz bzw. ihrer Ertrage ,,stabilisieren* will.**? Offenkundig folgt
sie somit der Mehrheit der NZBen und hat ihre Reservepolitik starker risikopolitischen Uber-
legungen untergeordnet.

Fur eine Beurteilung der Reservepolitik der Banque Centrale du Luxembourg ist anzu-
merken, dass Luxemburg vor der Euro-Einfiihrung aufgrund der (ber viele Jahrzehnte beste-

henden Wahrungsunion mit Belgien iiber keine eigenen Wahrungsreserven verfiigte.®** Die

608 Zudem hielt die italienische NZB zum Jahresende 2000 einen Anteil von rund 10 Prozent in Yen und von
rund 3 Prozent in Schweizer Franken; vgl. Banca d’ltalia: Ordinary General Meeting of Shareholders held in
Rome on 31 May 2001 - Abridged Report for the Year 2000, Rom 2001, S. 266.

Auf diesen Aspekt wird in diesem Teil, Kapitel 4.3, gesondert eingegangen.

In einem Schreiben vom 4.5.2006 an den Verfasser erklart die Bank of Finland, dass sie zu ihrer Reserve-
politik keine weiterfiihrenden Details auRerhalb ihrer Geschéftsberichte publiziert.

611 \/gl. Dies.: Annual Report 2004, a. a. O., S. 70, und Dies.: Annual Report 2005, Helsinki 2006, S. 80.

612 Vgl. Dies.: Bank of Finland amends Composition of its Financial Assets, Press Release, Nr. 14, Helsinki,
28.4.2006, http://www.bof.fi/feng/1_suomen_pankki/1.1_tiedotteet/1.1.1_SPtiedotteet/2006/index.asp?Page
=060428rahoitusvarallisuus.stm (Stand: 29.9.2006).

Die Nachbarlénder unterzeichneten am 25.7.1921 den Vertrag tber die Belgisch-Luxemburgische Wirt-
schaftsunion (Union Economique Belgo-Luxembourgeoise). Bereits nach dem Ersten Weltkrieg hatte sich
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Banque Centrale du Luxembourg wurde als eigenstdndige Zentralbank erst im Juni 1998
errichtet, wahrend zuvor das Institut Monétaire Luxembourgeois (IML) rudimentére Zentral-
bankaufgaben wahrgenommen hatte. Zur Dotierung der EZB-W&hrungsreserven hat die
luxemburgische von der belgischen NZB im Jahr 1998 insgesamt 11 Tonnen Gold auf dem
Kreditweg erhalten. Da sie davon insgesamt 3 Tonnen auf die EZB (bertrug, hat sie sich die
anteilig bereitzustellenden Devisenreserven durch einen Verkauf des restlichen Goldbestands
beschafft.”* Daher hielt sie nach der EZB-Dotierung bis zum Jahr 2003 keine Fremd-
wahrungsbesténde. Erstmals im Jahr 2003 baute die NZB in einem sehr geringen Umfang ein
Devisenportfolio auf. Nach ihren Angaben wurde aus ,,... verschiedenen Griinden geld- und
wahrungspolitischer Natur unser eigener nationaler Bestand an eigener Fremdwéhrung auf-
gestockt.“®™® Sie hat seitdem ihre Devisenreserven schwerpunktmafig in ein US-Dollar-
Portfolio investiert.**® Das Kaufprogramm wurde im Jahr 2005 abgeschlossen. Der Devisen-
bestand belief sich zum Jahresende 2005 auf insgesamt 166 Mio. US-Dollar und die BIP-
Reservequote war mit einem Wert von 0,5 Prozent eine der niedrigsten im Eurosystem. Das
Volumen ihrer Devisenreserven ware allerdings — im Gegensatz zu dem Reservebestand der
Bank of Greece — bei einer kiinftig nicht génzlich auszuschlieBenden weiteren EZB-Dotierung
ausreichend hoch.

Bei einer Gesamtbewertung der dargestellten Reservepolitiken ist zu berticksichtigen, dass im
Rahmen dieser Arbeit — wie zu Beginn dieses Kapitels angemerkt — auf die Brutto-Wahrungs-
reserven und deren Veranderung Bezug genommen wird. In welchem Umfang die NZBen,
z. B. fur die Steuerung ihrer Marktrisiken, Nettopositionen in den einzelnen Wahrungen
hielten, wird aus den Daten bzw. den Angaben in den Geschaftsberichten grofitenteils nicht
ersichtlich. Denn vor allem durch den Einsatz auBerbilanzieller Transaktionen — zu nennen
waéren z. B. Wahrungs-Swaps oder Devisen-Terminkontrakte — kénnen die Brutto- und Netto-

positionen betrachtlich voneinander abweichen.®*’ Die von einigen NZBen hierzu versffent-

der Belgische Franc in Luxemburg de facto als Wéhrung durchgesetzt; vgl. hierzu Elting, H.-H.: Die

belgisch-luxemburgische Wéhrungsassoziation - Die Auswirkungen der WWU auf das luxemburgische

Wahrungsinstitut, hrsg. vom Européischen Parlament, Task Force ,,Wirtschafts- und Wahrungsunion®,

Luxemburg 1997, S. 3.

Vgl. Schreiben der Banque Centrale du Luxembourg vom 28.4.2006 an den Verfasser; siehe dazu auch

Banque Nationale de Belgique: Annual Report 1999 ..., a.a. O., S. 75.

Schreiben der Banque Centrale du Luxembourg vom 10.4.2006 an den Verfasser.

616 \/gl. Dies.: Annual Report 2004, a. a. O., S. 91.

87 In den Statistiken des Eurosystems wird dies nur bedingt sichtbar, so dass der Differenzbetrag zwischen den
Brutto- und Netto-Wahrungsreserven keinen vollstandigen Uberblick gibt. Denn auBerbilanzielle Trans-
aktionen werden in den ESZB-Statistiken nur dann erfasst, wenn sie als Gegenposten auch in der Gemein-
schaftswéhrung abgerechnet werden; sémtliche aulerbilanziellen Geschéfte, die ausschliellich in Drittwéh-
rungen fakturiert werden, missen bislang nicht beriicksichtigt werden. Nach Auskunft der EZB prift die
BlZ aber, ob diese bislang international tbliche Praxis in der Bilanzierung solcher Transaktionen bei dem
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lichten Angaben zeigen, dass sie in Abhangigkeit von ihrer Devisenmarkteinschatzung und
Risikopolitik durch den Einsatz der oben genannten Instrumente ein sehr aktives Wahrungs-
management betreiben.®™® Zudem erdffnen sich weitere Interpretationsspielraume durch die
ESZB-Definition der Brutto-Wahrungsreserven, wie dies im Teil I, Kapitel 1.2, dargelegt
wurde: So erldutet die De Nederlandsche Bank beispielsweise in ihrem Jahresbericht 2004,
dass sie aufgrund einer gewtnschten Verkirzung der durchschnittlichen Restlaufzeit ihres
Reserveportfolios verzinsliche US-Dollaranleihen schwerpunktmaRig in US-Dollar-Termin-
einlagen gebietsansassiger Kreditinstitute des Euroraums getauscht hat. Somit wird dieser
Anlagebetrag definitionsgemal nicht mehr den ,,offiziellen” Wahrungsreserven zugerechnet,
sondern in die Position ,,Forderungen in Fremdwéhrungen an Ansassige im Euro-Wahrungs-
gebiet” eingestellt. Die Gesamtsumme dieser Aktiva in der EWU belief sich beispielsweise in
der konsolidierten Bilanz des Eurosystems zum Jahresende 2005 auf rund 23,7 Mrd. Euro
bzw. auf ca. 17 Prozent der ,,offiziellen“ Devisenreserven.®™® Hierdurch erdffnen sich weitere
Interpretationsspielrdume sowohl bei einer Beurteilung der Héhe der gesamten Reserve-
positionen im Eurosystem als auch bei einer landerspezifischen Betrachtung.®®

Hinsichtlich der W&hrungsstrukturen wird — soweit die NZBen diesbeziglich Angaben
publizieren — sichtbar, dass sie vor allem ihre Dollarbestande mafRgeblich reduziert haben.
Eine Ausnahme ist die Deutsche Bundesbank und die Banque de France, die weiterhin in
ihrem Devisen-Portfolio nahezu ausschlieBlich US-Dollar und kleinere Bestdnde in Yen
halten. Das Gros der NZBen hat jedoch in den vergangenen Jahren eine Politik der Risiko-
minimierung betrieben und systematisch die Fremdwahrungsrisiken reduziert. Das im Ver-
gleich zu den US-Finanzmarkten Uber viele Jahre hohere Zinsniveau in der EWU und die
andersartigen Rechnungslegungsstandards des ESZB haben diese reservepolitischen Ent-

scheidungen der NZBen zweifellos beeinflusst.

statistischen Ausweis der Netto-Wahrungsreserven gedndert werden sollte; vgl. hierzu Schreiben der EZB
vom 27.4.2006 an den Verfasser.

So hielt beispielsweise die niederlandische NZB zum Jahresende 2004 ein US-Dollar-Reserveportfolio in
Hohe von 3.733 Mio. US-Dollar; gleichzeitig weist sie in ihren Erlduterungen des Geschéftsberichts 2004
darauf hin, dass sie mittels aulerbilanzieller Transaktionen eine Netto-Verbindlichkeit in dieser Wahrung
von 4.084 Mio. US-Dollar hat. Da sie in diesem Jahr weitere Vermdgenswerte in US-Dollar besaB, welche
nicht den Wahrungsreserven zuzurechnen waren, uberstieg folglich der Absicherungsbetrag die Hohe der
offiziellen Dollarreserven; vgl. De Nederlandsche Bank: Annual Report 2004, a. a. O., S. 127 und S. 139.

%19 vgl. EZB: Jahresbericht 2005, a. a. O., S. 214. Am Jahresende 2006 erhohte sich dieser Anteil geringfiigig

um 1 Prozentpunkt; vgl. Dies.: Jahresbericht 2006, a. a. O., S. 236.
620 Sjehe hierzu auch die Ausfiihrungen der De Nederlandschen Bank: Annual Report 2004, a. a. O., S. 127 f.
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4.2.2.2 Korrelationsanalyse der Devisenreserven

Eine Auswertung der Korrelationskoeffizienten, welche auf Grundlage der Entwicklung der

Reservevolumina von Januar 1999 bis Dezember 2005 berechnet wurden, bestatigt wie-

testgehend die im vorhergehenden Kapitel dargelegten, unterschiedlichen und landertbergrei-

fenden Reservestrategien der drei NZB-Gruppen, wie aus der Tabelle 7 hervorgeht.

621

Tabelle 7:  Korrelationskoeffizienten und Bestimmtheitsmalf3e fur die Entwicklung der
Devisenreservebestande der nationalen Zentralbanken von Januar 1999 bis
Dezember 2005
Forrelafionen Eurosystem

{Bestimmtheiisiiaf) | (ohme EZB) Belgien Deutschland Finndand Frankreich Griechenland Irland Halien Luxemburg Niederlande Osterreich Portugal Spanien
Fuosystem(lme EZB)| 1,00 067 086 090 050 031 093 049 032  -041 092 081 096
(Lo6) (0d6) (874 (81 (825 (883 (%) (624 (.89 (GBI (B8 (866 (6,92

Belgien 067 100 05 070 008 026 070 057 068 028 064 066 076
(046) (L00) (832 (049 (80D (875 (049 (032) (046 (0,08 (04D (844 (0,57

Deutschland 02 056 100 -08 071 073 073 065 070  -025  0%2 051 079
074 ©32) (o9 (©75) (@50 (833 (©53) (043) (049 (06 (85 (626 (6,62

Finmland 090 070 -08 100 049 080 -085 065 084 037 082 073 -089
0,80 (049 (8,75 (Lo9) (B2 (865 (B73 (042 (O7) (013 (689 (853 (0,79

Frankreich 050 008 071 049 100  -01% 040 -059 -027 011 084 010 031
623 (@00 (650 (©24) (Lo9) (004 (Bl (034 (.00 (G010 (4D (600 (5,09

Griechenland 031 08 073 080 019 100 08 -021 -09  -05 082 0% 093
0,83 (75 (8353 (063 (Bo0 (106 (©80) (609 9 (G ©6) (889 1,87

Irland 033 070 073 085 040 030 100 052 031  -047 08 088 089
0,86 (049 (853 (073 (G165 (680 (Lo9) (027 (0.8 (B2 67 (678 6,79

Tiakien 049 057 -065 065 059 021 -052 100 038 019 073 -038 -047
024 (©32) (843 (042 (©349 (800 ©27) (1060 19 G0 653 (6149 (622

Luxendurg 092 068 070 084 027 095 081 038 100 053 082 -090 -032
6,85 (046) (849 (O7H (807 (699 (B8 (015 (L0 (028 (067 (680 (0,89

Niederlande 041 028 025 037 011 056 -047 018 053 1,00 -034 053 -041
6,17 (@08 (808 (©13) (@G0 (83D (G2 G049 (028 (L) (61D (528 617

Dsterreich 032 064 092 092 064 082 08 073 082  -034 100 071 086
0,85 (041 (885 (083 (84D (867 (®75) (053 (67 (GI) (L9 (850 6,79

Portugal 081 066 051 073 010 035 088 038 0% 053 071 100 082
(0.66) (044) (826) (0,53 (B0 (689 (B,78) (014 (0,80 (0,28 (6,50 (L00) (0,67

Spaien 03 076 079 -08 031 033 089 047 092  -041 08 082 100
092 ®357) (862 ©79 (©09) (887 ®79) (622 ©8) GBI B (667 (1,60

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-

Betrage in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

Die Daten untermauern die Ergebnisse einer Studie aus dem Jahr 2001, welche allerdings

aufgrund der Kiirze des betrachteten Zeitraums statistisch nicht aussagefahig waren.®” So

sind die Korrelationskoeffizienten bzw. die BestimmtheitsmaRe der NZBen aus der Lander-

621

Die Auswertung basiert auf den monatlich indexierten Devisenbestanden der NZBen (in US-Dollar). Die

Methodik der Berechnung der statistischen Kennziffern und die zugehérige Uberpriifung der Zeitreihen auf
rein zufallige Zusammenhé&nge entsprechen der Vorgehensweise bei der Analyse der Goldbesténde.

622

Siehe dazu Paékkdnen, J.: Foreign Reserves in the Euro Area, Advanced Studies Working Paper, Nr. 373,

hrsg. vom Kieler Institut fir Weltwirtschaft, Kiel 2001. Die Berechnungen der Autorin bezogen sich insge-
samt auf nur 24 Monatsdaten (Januar 1999 bis Dezember 2000).
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gruppe 1 (Belgien, Deutschland, Griechenland, Irland, Osterreich, Portugal, Spanien) mit
dem Eurosystem (ohne EZB) signifikant hoch bis sehr hoch positiv.®® Demgegentiber
belegen die statistischen Kennziffern der NZBen aus der Landergruppe 2 (Frankreich und
die Niederlande), dass deren Reserveverédnderungen entweder — im Falle der niederlandischen
NZB - negativ, oder — im Falle der franzdsischen NZB — schwécher positiv ausgepragt mit
den kumulierten Reserveveranderungen der NZBen korrelieren.®®* Die Werte fiir die NZBen
aus der Landergruppe 3 (Finnland, Italien, Luxemburg) bestatigen deren Sonderstellung im
Eurosystem: Deren Reserveveranderungen Kkorrelieren im Analysezeitraum bedingt negativ
oder hoch negativ mit jenen samtlicher NZBen und haben — mit Ausnahme von Italien — ein
hohes Bestimmheitsmaf.®?

Daruiber hinaus wird deutlich, dass die Entwicklung der Reservebestande innerhalb der
Landergruppe 1 sehr eng miteinander verkniipft ist. Dieser Zusammenhang wird z. B. durch
die hohen Korrelationskoeffizienten der Deutschen Bundesbank mit den anderen NZBen aus
dieser Gruppe (mit der griechischen, irischen, dsterreichischen und spanischen) untermauert.
Lediglich die Koeffizienten mit der belgischen und der portugiesischen NZB haben eine
schwaéchere Auspragung.

Der Korrelationskoeffizient der NZBen aus der Landergruppe 2 (Banque de France und De
Nederlandsche Bank) deutet mit einem Wert von minus 0,11 jedoch darauf hin, dass deren
Reservepolitik nicht aufeinander abgestimmt war. Auch gegentiber den anderen NZBen ergibt
sich kein einheitliches Bild: Die franzosische NZB hat nur mit der Deutschen Bundesbank
und der Osterreichischen Nationalbank hoch positive und statistisch signifikante Werte. Dies
lasst den Schluss zu, dass die Banque de France ihre Reservepolitik zumindest phasenweise
trotz einer unterschiedlichen Strategie mit der Deutschen Bundesbank abgestimmt hat.
Gegeniiber der Mehrzahl der NZBen — mit Ausnahme der Banca d’ltalia (minus 0,59) und der
Bank of Finland (minus 0,49) — sind die Werte statistisch jedoch schwach ausgeprégt. Im
Falle der niederlandischen NZB ist festzustellen, dass die Koeffizienten gegentiber samtlichen
NZBen unter dem Wertebereich von plus / minus 0,60 liegen und damit nur bedingt aussage-
kraftig sind. Die hochsten Auspragungen des Koeffizienten werden mit der luxemburgischen
(0,53), portugiesischen (minus 0,53), griechischen (minus 0,56) sowie irischen NZB (minus
0,47) erreicht.

623 Die Werte des t-Tests bestatigen fir samtliche NZBen aus der Gruppe 1 die Hypothese, dass deren Reserve-

politiken bzw. die Bestandsveranderungen nicht zuféallig sind und somit die Hypothese einer Schein-Korre-
lation abzulehnen ist.

Der t-Test zeigt allerdings fur den Verlauf der franzdsischen Reservebestande mit jenen der NZBen, dass die
Zeitreihen in einer statistisch nachweisbaren Beziehung stehen. Denn der kritische Wert wird tberschritten.
Die Ergebnisse des t-Tests bestatigen die enge Beziehung der Zeitreihen.
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Die NZBen aus der Léandergruppe 3 weisen gegeniiber den anderen Teilnehmern aus dem
Euroraum nahezu durchgangig hohe negative Korrelationskoeffizienten mit einem hohen
Bestimmtheitsmald auf (Ausnahme: Italien und die Niederlande). Innerhalb dieser Gruppe
korrelieren die Bestandsverdnderungen mit Ausnahme des Landerpaars Italien und Luxem-
burg bedingt oder hoch positiv.%?® Die statistischen Analysen bestatigen damit sowohl deren
Sonderstellung im Eurosystem und lassen erkennen, dass diese NZBen tendenziell eine

gleichgerichtete Reservepolitik verfolgten.

4.3 Vergleich der Reserveentwicklung der Européischen Zentralbank und der
nationalen Zentralbanken

Aufgrund der weitgehend passiven Goldpolitik der EZB bis zum Ende des Berichtszeitraums
ist eine vergleichende Betrachtung der Entwicklung der Goldreserven mit jenen der NZBen
nicht moglich. Daher wird in diesem Kapitel die Entwicklung bzw. Verénderung der Fremd-
wéhrungsbestdnde der EZB und der NZBen untersucht. Die Analyse verfolgt den Zweck,
zwei zentrale Fragen zu beantworten:

e Erstens ist zu priifen, ob und wenn ja, in welchem Umfang die Entwicklung der Devisen-
reservebestande einen Aufschluss Uber eine gleichgerichtete Reservepolitik im Euro-
system gibt.

e Zweitens ist zu analysieren, ob die Reservetransaktionen der NZBen mit den wahrungs-
politischen Zielen des Eurosystems kompatibel waren.

Fir die Beantwortung der ersten Frage werden in einem ersten Schritt die Korrelations-

koeffizienten und BestimmtheitsmaRe berechnet. Die Tabelle 8 auf der néchsten Seite zeigt

die Ergebnisse, welche folgende Schlusse zulassen: Mit einem Koeffizienten von 0,41 und
einem Bestimmtheitsmal} von 0,16 ist die Reserveentwicklung der EZB mit derjenigen der

NZBen im untersuchten Zeitraum nur schwach positiv korrelierend.®”” Es wurde in diesem

Teil in den Kapiteln 3.2 und 4.2.2.1 bereits ausgefuhrt, dass die Wé&hrungsbehorden im

Eurosystem teilweise sehr unterschiedliche Reservestrategien verfolgten. Insgesamt haben

sich die Drittwahrungsbestande der NZBen seit der Euro-Einfiihrung jedoch deutlich vermin-

dert, wéhrend das Volumen der EZB-Devisenreserven Uber den gesamten Zeitraum ver-
gleichsweise stabil war. Der niedrige Wert flr den gesamten Zeitraum untermauert dieses

Resultat. Lediglich der Korrelationskoeffizient mit der Deutschen Bundesbank ist hoch

626 Der t-Test bestétigt jedoch fiir das Landerpaar Italien und Luxemburg, dass keine Schein-Korrelation vor-
liegt.

627 Der t-Test erreicht allerdings einen Wert von 4,01 (kritischer Wert: 2,6371); damit ist auch in diesem Fall
die Hypothese eines zufalligen Zusammenhangs abzulehnen.
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positiv. Mit Einschrankungen gilt dies auch fiir die Werte mit der dsterreichischen, franzo-
sischen und spanischen NZB.%% Firr die Mehrheit der NZBen ist jedoch kein statistisch nach-
weisbarer Zusammenhang festzustellen. Bei einem Vergleich mit jenen NZBen, welche ihre
Bestdnde seit der Euro-Einfiihrung erhoht haben (Banca d’ltalia, Bank of Finland, Banque

Centrale du Luxembourg), sind die Korrelationskoeffizienten erwartungsgemaf negativ.

Tabelle 8: Korrelationskoeffizienten und Bestimmtheitsmafe fir die Entwicklung der
Devisenreservebestande der Europaischen Zentralbank und der nationalen
Zentralbanken von Januar 1999 bis Dezember 2005

Korrelationen s L s 2 = = 5 _
(Bestimmtheitsmaf) | 5 5 F 0§ £ £ = = E T = > 2
N 2 2 E s & == 3 35 2B £ 5 =
= o) o LL LL (O] - = I = [®) o %)
EZB 041 027 063 -046 050 000 029 -049 -026 001 053 019 037

(0,16) (007) (039) (022) (0.25) (0,00) (0,08) (0.24) (0,07) (0,00) (028) (0,04) (0,14)

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-
Betrage in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

Dennoch ist denkbar, dass es seit dem Jahr 1999 Perioden gab, in denen die reservepolitischen
Strategien zwischen der EZB und den NZBen starker aufeinander abgestimmt waren und dies
in der Entwicklung der (indexierten) Bestdnde bzw. dem Verlauf des Korrelationskoeffizien-
ten sichtbar wird. Daher wird in einem zweiten Schritt die Veranderung des Korrelations-
koeffizienten im gesamten Zeitraum untersucht. Wie das Schaubild 16 auf der néchsten Seite
zeigt, haben sich die Devisenbestande der EZB und der NZBen insbesondere seit dem Jahr

629

2003 sehr gegenlaufig entwickelt.” Wahrend sich der Korrelationskoeffizient im dynami-

schen Verlauf bis zum Jahr 2004 zun&chst auf einen Wert von ca. 0,5 erhohte, hat der be-
schleunigte Reserveabbau der NZBen in der Folgezeit jedoch zu einem Riickgang des Koeffi-

zienten gefiihrt.®*

%28 Der t-Test bestatigt fir die Landerpaare der EZB mit Deutschland, Frankreich, Osterreich und Spanien, dass
die Zeitreihen in einem engen Zusammenhang stehen und nicht zufallig sind.

In diesem Teil, Kapitel 4.2.2.1, wurde fir den Zeitraum der Jahre von 1999 bis 2002 festgestellt, dass die
Hohe der Devisenbestdnde der NZBen in den einzelnen Jahren keinen einheitlichen Verlauf zeigte und sich
Phasen eines Ab- und Aufbaus zundchst abwechselten. Erst seit dem Jahr 2003 sind die Bestdnde der
NZBen insgesamt gesunken.

Anstelle einer Betrachtung des Koeffizienten im Zeitablauf unter Bezugnahme auf die gesamte (fortschrei-
tende) Periode kann auch ein rollierender Korrelationskoeffizient z. B. auf der Basis eines Dreijahreszeit-
raums, berechnet werden. Diese VVorgehensweise bringt die dynamischen Veranderungen des Koeffizienten
in der gesamten Zeitperiode zum Ausdruck. Es zeigt sich dann z. B., dass der statistische Messwert im Zeit-
raum des Jahres 2001 bis zur Jahresmitte 2002 positiv war (ca. 0,4); ab diesem Zeitpunkt féllt der rollieren-
de Koeffizient dann aber bis zum Jahresende 2003 auf einen negativen Wert von ca. minus 0,4. Innerhalb
des Jahres 2004 erreichte der Koeffizient sodann ein Maximum von 0,6; bis zum Ende des Jahres 2005 sinkt
er aber wieder und erreicht einen Wert nahe Null.
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Schaubild 16: Entwicklung und Korrelation der indexierten Devisenreservebestéande
der Europdischen Zentralbank und der nationalen Zentralbanken von
Januar 1999 bis Dezember 2005
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-
Betrage in US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

Fir die Beantwortung der zweiten Frage ist in Erinnerung zu rufen, dass die EZB bei
Fremdwahrungsgeschéften der Mitglieder des Eurosystems, welche im Austausch gegen Euro
erfolgen, die Mdglichkeit einer begrenzten Einflussnahme hat, wenn diese Transaktionen mit
den wéhrungspolitischen Zielen des Eurosystems nicht kompatibel sind. Es ist zu vermuten,
dass solche potenziellen Zielkonflikte insbesondere in solchen Phasen auftreten kdnnen, in
denen die EZB am Devisenmarkt interveniert. Gegenldufige Devisentransaktionen einer NZB
kdnnten in Abhangigkeit vom Volumen und dem zeitlichen Ablauf der Geschéafte unter Um-
stdnden den wahrungspolitischen Zielen der EZB zuwiderlaufen. Daher ist zu Uberprifen, ob
es moglicherweise wahrend der Interventionen im dritten und vierten Quartal des Jahres 2000
derartige Reservegeschfte gab.®

Wie das Schaubild 17 auf der ndchsten Seite belegt, lasst ein Vergleich der Entwicklung der
(indexierten) Fremdwahrungsbestdnde der NZBen wahrend der Euro-Schwéche des Jahres
2000 und insbesondere in der Zeitperiode kurz vor bzw. nach den EZB-Interventionen im

September und im November 2000 jedoch nicht erkennen, dass ,,... some NCB’s made an

831 S0 das Ergebnis der bereits benannten Studie von Paakkonen, J.: Foreign Reserves ..., a. a. O., S. 7.
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opposite move in the markets, hence dampening the overall magnitude of the ECB’s inter-

vention almost by a third.“®*

Schaubild 17: Entwicklung der indexierten Devisenreservebestande der Europdaischen
Zentralbank, der nationalen Zentralbanken und der Banca d’Italia im

Jahr 2000
Index Index
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Quelle: Eigene Erstellung auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Umrechnung der Euro-Betrage in
US-Dollar erfolgte zum jeweiligen EZB-Referenzkurs am Monatsende.

So verdeutlicht dieses Schaubild, dass die kumulierten Devisenbestdnde der NZBen wéhrend
des Jahres 2000 nahezu konstant waren. Hingegen hat die italienische NZB im Verlauf dieses
Jahres ihre Devisenreserven kréftig erhoht. Die vorwiegend in der amerikanischen Wéhrung
gehaltenen Reservebestande stiegen gegendber dem Vorjahr um tiber 3,7 Mrd. US-Dollar und
bis zum Ultimo Oktober sogar um 4,7 Mrd. US-Dollar an.®® Die US-Dollarkéufe der Banca
d’Italia konnten daher den wahrungspolitischen Intentionen der obersten Wahrungsbehdrde
angesichts der von der EZB-Spitze in diesem Jahr mehrfach bekundeten massiven Unzu-
friedenheit mit der Kursentwicklung des Euro zuwidergelaufen sein. Mdglicherweise hat die
italienische Reservepolitik damit auch die Effizienz der Devisenmarkteingriffe der EZB sowie

der beteiligten Zentralbanken aus Drittstaaten in diesem Jahr signifikant beeintrachtigt.®**

632
633

Paékkdnen, J.: Foreign Reserves ..., a.a. 0., S. 7.

Zum Jahresende 2000 bestanden die italienischen Devisenbestande zu rund 87 Prozent aus US-Dollar; vgl.
Banca d’ltalia: Ordinary General Meeting of Shareholders held in Rome on 31 May 2001..., a. a. O., S. 266.
Insofern wird deutlich, dass die EZB-Leitlinie zur Reserveverwaltung, welche in diesem Teil, Kapitel 4.1,
dargestellt wurde, nur eine sehr eingeschrénkte Wirkung haben.
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Ebenso erhohten sich in diesem Zeitraum die Bestdnde der irischen, niederl&ndischen und
portugiesischen NZB. Inwieweit dieser Anstieg jedoch dispositionsbedingt war oder aber
durch andere EinflussgrofRen wie z. B. durch Wechselkurseffekte von Drittwahrungen in den
Reserveportfolios, welche nicht in US-Dollar denominiert waren, zurlickzufiihren ist, kann
nicht mit Gewissheit geklart werden. Denn von diesen NZBen verdffentlichte im Jahr 2000
nur die De Nederlandsche Bank Details zur Wahrungsstruktur ihres Devisenportfolios. Aller-
dings lag der kumulierte Reservezuwachs dieser drei NZBen mit 875 Mio. US-Dollar unter

einer fir das Eurosystem kritischen ,,Schmerzgrenze®.

4.4 Management der Wahrungsreserven

Innerhalb der rechtlichen Vorgaben konnen die NZBen — wie bereits dargestellt — das
Reservemanagement weitgehend selbstdndig durchfiihren. Denn die Anlagegeschéfte auf den
auslandischen Finanzmarkten werden von der EZB-Richtlinie ausdrucklich ausgeschlossen,
da sie keine direkten Auswirkungen auf die einheitliche Geldpolitik des Eurosystems
haben.®®® Somit sind die NZBen bei Verwaltung der Wahrungsreserven sowohl fiir die
strategische Ausrichtung ihrer Reservepolitik, die taktische Allokation als auch fur das
Risikomanagement eigenverantwortlich.°®® Nach Ansicht der Osterreichischen Nationalbank
ermdoglichen diese Rahmenbedingungen im Eurosystem den NZBen eine problemlose Um-
setzung der Reservestrategien.®*” Die NZBen priorisieren dennoch auch nach der Euro-
Einflhrung die Anlagegrundsatze Sicherheit und Liquiditéat bei ihren Transaktionen mit
den Wahrungsreserven. In den vergangenen Jahren haben sie aber — einem internationalen
Trend folgend und aufgrund eines erschwerten Kapitalmarktumfeldes — ihre Portfolios signifi-
kant umstrukturiert.”®® Dem Rentabilitatsziel wird in Verbindung mit einem verbesserten
Risikomanagement eine wesentlich hohere Bedeutung als in der Vergangenheit eingerdumt.
Mit ausschlaggebend fir diese Neuorientierung war die Befreiung der NZBen von ihren
damaligen Interventionspflichten.®* Die vormals strengen Liquiditatsanforderungen an die

Devisenreserven sind damit nicht mehr so hoch wie vor dem Beginn der EWU. Bezeichnen-

635 \/gl. dazu EZB: Wihrungsreserven ..., a. a. O., S. 60.

836 Siehe hierzu die Ausfiihrungen der Osterreichischen Nationalbank: Geschaftsbericht 2001, a. a. O., S. 58.

837 \/gl. Dies.: Geschaftsbericht 1999, a. a. O., S. 43.

%3 " In einer Umfrage aus dem Jahr 2004 haben 50 Prozent der internationalen Wahrungsbehorden geantwortet,
aus Ertragstiberlegungen in den né&chsten Jahren das Anlageuniversum um neue Asset-Klassen, z. B. durch
die Beimischung von Anleihen aus L&ndern der aufstrebenden Volkswirtschaften, zu erweitern; vgl. Carver,
N.: The Rise ..., a. a. O., S. 15.

Insofern kann im Eurosystem zumindest ansatzweise festgestellt werden, dass der im Teil I, Kapitel 4.4.1.2,
dargestellte Portfolioansatz im Management der Devisenreserven auf dem Vormarsch ist.
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derweise hat auch die ,konservative* Deutsche Bundesbank seither ihre Anlagestrategie
ansatzweise auf eine starkere Ertragsorientierung ausgerichtet.®

Die NZBen koénnen daher dem Anlage- gegentuiber dem Liquiditatsportfolio eine hohere
Gewichtung innerhalb des Reserveportfolios einrdumen. Hierbei ist zu beachten, dass die
Anlagestrategien moglicherweise auch von der Hohe der relativen Anteile der beiden
Reserveelemente beeinflusst werden. Denn die Gewichtung der Gold- und Devisenreserven
ist innerhalb der EWU notenbankspezifisch sehr unterschiedlich, wie aus der Tabelle 9
hervorgeht. So belief sich am Jahresende 2005 der Anteil der Devisenreserven zwischen
einem Minimum von 13,5 Prozent (griechische NZB) und einem Maximum von 89,0 Prozent
(finnische NZB); demzufolge markierte der Anteil der Goldreserven dieser beiden NZBen die

Extremwerte in der EWU (Bank of Greece: 77,9 Prozent; Bank of Finland: 7,1 Prozent).

Tabelle 9: Prozentuale Anteile der Devisen- und Goldreserven an den gesamten
Wahrungsreserven der nationalen Zentralbanken im Dezember 2005

Zentralbanken Devisenreserven Goldreserven
Banca d'ltalia 35,7 61,3
Banco de Espaiia 49,9 43,8
Banco de Portugal 30,6 66,4
Bank of Finland 89,0 71
Bank of Greece 13,5 77,9
Banque Centrale du Luxembourg 59,7 13,6
Banque de France 32,3 62,7
Banque Nationale de Belgique 56,8 31,3
Central Bank of Ireland 59,2 10,4
De Nederlandsche Bank 34,9 55,8
Deutsche Bundesbank 39,1 55,6
Osterreichische Nationalbank 53,3 42,2

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Daten der ESZB-Reservestatistik. Die Werte addieren sich nicht zu
100 Prozent auf, da die IWF-Aktiva nicht berlicksichtigt wurden.

Die prozentuale Gewichtung der Reserveaktiva kann jedoch nur einen oberflachlichen und
zeitpunktbezogenen Eindruck dartber vermitteln, welchen Einfluss die Devisen- und Gold-
bestande auf die Ertragslage der NZBen haben. Denn in ihren j&hrlichen Gewinn- und
Verlustrechnung weisen die NZBen teilweise keine Zuordnung aus, aus der ersichtlich wird,

welchen Anteil die jeweiligen Komponenten an der Entstehung der Gewinne oder der Ver-

%0 vgl. dazu Deutsche Bundesbank: Uberlegungen und Vorschldge ..., a. a. O., S. 8. Méglicherweise hatten
die damaligen Planungen des Bundesfinanzministeriums, welche darauf abzielten, die Wahrungsreserve-
verwaltung auf eine externe Agentur des Bundes zu Ubertragen, einen Einfluss auf die Neuformulierung der
Strategie der Deutschen Bundesbank; siehe hierzu Burckhard, C.; Déring, C.: Bundesbank nicht auf reine
Geld-Kompetenz schrumpfen lassen, in: Deutsche Bundesbank, APa, Nr. 10 vom 25.2.2000, S. 2 f.
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luste haben.®** Dennoch erlauben sie erste Riickschliisse auf den Stellenwert des Reserve-

managements flr die Ertragslage und die jeweilige Risikopolitik der NZBen.

Neben der bereits beschriebenen Strategie zur Risikoreduktion durch den Verkauf von

Wahrungsreserven zugunsten von Euro-Anlageinstrumenten sind im Portfoliomanagement in

den vergangenen Jahren folgende Schwerpunkte erkennbar:

Erhebliche Erweiterung des Anlagespektrums: Durch eine stdrkere Renditeorien-
tierung haben sich die NZBen in den vergangenen Jahren stetig neue Anlageklassen und
Steuerungsinstrumente erschlossen. So berichtet eine Vielzahl von ihnen, dass sie ihre
Zinsanlagen in Fremdwdahrungen vor allem zugunsten von so genannten ,Spread-
Produkten“ wie z. B. Unternehmensanleihen oder darlehensbesicherte Forderungen um-

642

geschichtet hat.”™ Zudem wurden von einigen NZBen temporéar auch Aktienportfolios und

Investmentfondsanteile®*

erworben, deren Hohe bislang aber in Relation zum Volumen
der Wahrungsreserven unbedeutend ist.*** So haben beispielsweise die irische, portu-
giesische und niederldandische NZB phasenweise in einem geringen Umfang in
Dividendenwerte investiert. Diese Positionen werden aber berwiegend nicht fir das
Management der Wahrungsreserven, sondern aus Diversifikationsiiberlegungen fiir die
Anlage der Euro-Aktiva gehalten.®”® Dariiber hinaus kommen seit einigen Jahren verstarkt
derivative Instrumente zum Einsatz, welche die NZBen sowohl fir die Verwaltung ihrer
Devisen- als auch Goldbestande nutzen.®*®

Starkere Inkaufnahme von Markt- und Kreditrisiken in den verzinslichen Wert-
papierbestanden: Durch die Verminderung der Wechselkursrisiken infolge des Abbaus

von Devisenreserven haben sich die NZBen bei der Steuerung ihrer Marktrisikopositionen
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Vgl. Rosl, G.: Seigniorage ..., a. a. O., S. 164; siehe weiterfiihrend hierzu Teil 1ll, Kapitel 2.2.3, dieser
Arbeit, in dem die Bedeutung der Wahrungsreserven fir die Ertragserzielung der EZB und der NZBen
analysiert wird.

So hat z. B. die finnische NZB bereits rund 25 Prozent ihrer Devisenbestande in Unternehmensanleihen in-
vestiert; vgl. Bank of Finland: Annual Report 2005, a. a. O., S. 41. Auch die 6sterreichische NZB hat in
jlingster Zeit verstirkt Wertpapiere dieser Anlageklasse erworben; siehe dazu Osterreichische Nationalbank:
Geschaftsbericht 2005, Wien 2006, S. 45.

Die Osterreichische Nationalbank begriindet ihre Kéaufe von Investmentfondsanteilen damit, dass diese bei
komplexeren Anlageklassen ein besseres Risiko-Ertragsprofil im Vergleich zu einer Direktanlage bieten;
siehe ebenda, S. 45.

Am Jahresende 2005 hatten die NZBen rund 0,6 Mrd. Euro aus ihren Wé&hrungsreserven in dieser Anlage-
klasse investiert. Im Verlauf des Jahres 2007 verminderte sich jedoch das in diesen Aktiva gehaltene
Volumen und am Jahresende 2007 hatten die NZBen ihre Aktienpositionen vollstdndig aufgeldst. Die
Bestande in Dividendenwerten werden in der Tabelle 7 ,,Wahrungsreserven® im statistischen Teil der EZB-
Monatsberichte (Gliederungspunkt 7.3: ,,Kapitalbilanz“, S. S 67) ausgewiesen.

Vgl. z. B. Central Bank of Ireland: Annual Report 2004, a. a. O., S. 37; siehe auch Banco de Portugal:
Annual Report 2004, a. a. O., S. 250, und De Nederlandsche Bank: Annual Report 2005, a. a. O., S. 114.
Vgl. Osterreichische Nationalbank: Geschéftsbericht 2001, a. a. O., S. 81. Zudem haben sich die NZBen
verstérkt im Bereich der Wertpapierleihe sowie bei Repo-Transaktionen engagiert, um zusatzliche Ertrége
zu vereinnahmen. Demgegeniiber nutzt die Deutsche Bundesbank diese Instrumente bislang nicht; siehe
hierzu auch im folgenden Teil, Kapitel 3.2.3.2.
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teilweise groRBe Freirdume geschaffen. Denn die jahrlichen Risikobudgets der NZBen
werden zu einem erheblichen Teil durch die Schwankungen der Wechselkurse be-
einflusst.’”” Dies liegt darin begriindet, dass Wahrungen im Vergleich zu anderen
Vermogensklassen einer starkeren Volatilitdt unterliegen und daher héhere Risikokosten
bzw. -budgets erfordern. Wie die 6sterreichische NZB beispielgebend ausfiihrt, entfielen
im Geschéftsjahr 2005 rund die Halfte ihres Marktrisikos auf das Fremdwahrungs-, ein
Drittel auf das Zinsanderungs- und der Rest auf das Goldrisiko.*”® Die durch einen
Devisenverkauf reduzierten Marktrisiken er6ffnen somit den NZBen die Mdglichkeit, fur
ihre verzinslichen Wertpapieranlagen eine hthere Rendite durch den Erwerb von Fremd-
wéhrungsanleihen mit einer langeren Restlaufzeit und / oder mit einer niedrigeren Bonitét
zu erzielen.%*

Aktiveres Wahrungsmanagement sowohl durch eine verbesserte Steuerung der
Marktrisiken als auch durch eine starkere Portfoliodiversifikation: Im Gegensatz zu
den betragsméaBigen Hochstgrenzen bei jenen Reservedispositionen, welche durch die
EZB-Leitlinie reguliert sind, kénnen die NZBen ihre bestehenden Fremdwéhrungs-
positionen ohne Einschrankungen z. B. durch den Einsatz von Terminkontrakten oder
durch Swap-Vereinbarungen steuern und somit gegen Wéhrungsrisiken absichern. Diese
aktiven Strategien haben einen wesentlichen Einfluss auf die Reduzierung der Marki-
risiken in den Bilanzen von Wahrungsbehdrden; sie standen folglich in den vergangenen
Jahren bei einigen NZBen im Fokus der Reservepolitik. Zudem zeigen empirische
Analysen, dass Techniken der Wahrungsabsicherung die Risiko- und Ertragsparameter
eines internationalen Anleiheportfolios gegeniiber einem gegen Wahrungsrisiken unge-
sicherten Portfolio erheblich verbessern kénnen.®®® So berichtet z. B. die niederlandische
NZB, dass sie ihre Dollarpositionen seit dem Jahr 2004 nahezu vollstandig absichert.®®*
Auch die irische NZB hedgt den gréRten Teil ihres Devisenbestands gegen Wéahrungs-
risiken ab.®®* Dariiber hinaus haben einige NZBen aus Diversifikationsiiberlegungen die
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Siehe beispielgebend flr die Hohe des VaR, welches aus den Zinsrisiken der Devisenreserven resultiert und
jenes, welches sich aus den Wechselkursschwankungen ergibt, die Darstellung im Geschéftsbericht der
Central Bank of Ireland: Annual Report 2005, a. a. O., S. 42.

Vgl. dazu Rede des Présidenten Herbert Schimetschek ..., a. a. O., S. 3.

So erlautert beispielsweise die Bank of Finland in den Geschéftsberichten ihr modifiziertes Durations-
management. Sie hat seit der Euro-Einfiihrung vor allem die durchschnittliche Restlaufzeit ihres Anleihe-
portfolios verlangert; vgl. Bank of Finland: Annual Report 2005, a. a. O., S. 26 f. Diese Strategie verfolgt
auch die niederlandische NZB; siehe dazu De Nederlandsche Bank: Annual Report 2005, a. a. O., S. 113.
Siehe beispielgebend Jiltsov, A.: Designing the optimal global Bond / Currency Portfolio, Lehman Brothers,
Fixed Income Research, London vom 1.7.2004. Fir die diesbezlglichen Implikationen zur Optimierung des
Reserveportfolios der Deutschen Bundesbank siehe im folgenden Teil, Kapitel 3.2.2.2.

Vgl. De Nederlandsche Bank: Annual Report 2004, a. a. O., S. 103; siehe dazu auch Fels, J.: Pondering ...,
a.a. 0, S.5.

Vgl. Central Bank of Ireland: Annual Report 2005, a. a. O., S. 39 und S. 90.
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Anzahl ihrer Wéhrungen in den Devisenbestanden erhéht. So genannte ,,multi currency-
Portfolios* kdnnen durch eine breitere Aufteilung zu einem verbesserten Rendite- und
Risiko-Profil eines Fremdwahrungsportfolios beitragen. Die Osterreichische Nationalbank
hat aus diesen Erwdgungen in den vergangenen Jahren sukzessive den Diversifikations-
grad ihrer Devisenreserven ausgebaut und diese mittlerweile in insgesamt neun

Wahrungen investiert.®

Von diesem Trend im Eurosystem profitiert seit dem Jahr 2005
vor allem das Britische Pfund.®®* So wurde beispielsweise die Wahrungsstruktur der
italienischen Devisenbestande zundchst nahezu ausschlieflich durch den US-Dollar domi-
niert, auf den zu Beginn des Eurosystems fast 90 Prozent entfiel.*>> Im Geschéftsjahr 2005
hat die Banca d’ltalia diesbezliglich einen nahezu radikalen Wandel vollzogen und rund
ein Viertel der US-Dollarbestande in das Britische Pfund getauscht.®®® Ebenso berichtet
die Bank of Finland, dass sie in erheblichem Umfang ihre amerikanischen Devisen-
reserven in diese Wahrung umgeschichtet hat.>” Soweit die Wahrungsstrukturen von den
NZBen veroffentlicht werden, ist jedoch auch erkennbar, dass vor allem die ,,kleineren
NZBen ihre Portfolios aktiv verwalten. Denn sowohl die Deutsche Bundesbank als auch
die Bangue de France als groRte bzw. als zweitgrofite Halterin von Devisenreserven haben
seit dem Beginn der EWU ihre Wahrungsstrukturen im Wesentlichen beibehalten und
investieren nahezu ausschlielich in US-Dollar- und in Yen-Aktiva.

Aufbau eines professionellen Risikomanagements: Aufgrund der beschriebenen Neu-
ausrichtung der Anlagepolitik rdumen die NZBen der Steuerung ihrer Markt-, Kredit- und
Liquiditatsrisiken sowie ihrer operativen Risiken eine hohe Prioritat ein. Eine Vielzahl
von Publikationen verdeutlicht das gestiegene Interesse an diesem Themenbereich und
dessen praktische Relevanz.®®® Die NZBen folgen somit einem internationalen Trend im

Zentralbankwesen. So werden zumeist jahrliche Risikobudgets flr die Wahrungsreserven
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Vgl. Osterreichische Nationalbank: Geschaftsbericht 2005, a. a. O., S. 45; siehe auch Burckhardt, C.: Kleine
OeNB ....,a.a. 0.

Siehe 0. V.: Britisches Pfund lebt als Reservewahrung auf, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 188 vom
15.08.2006, S. 19. Dies ist vor allem auf die positiven portfoliodiversifizierenden Eigenschaften dieser
Wahrung zurtickzufiihren; siehe hierzu Teil 111, Kapitel 3.1.2.1, dieser Arbeit.

Vgl. Banca d’ltalia: Ordinary General Meeting of Shareholders held in Rome on 31 May 2001 ..., a. a. O,
S. 266.

Vgl. Dies.: Ordinary General Meeting of Shareholders held in Rome on 31 May 2006 ..., a. a. O., S. 313.
Die finnische NZB hielt im Jahr 2005 insgesamt sechs Wahrungen und hat — wie auch die Banca d’ltalia —
vor allem den Anteil der britischen Wahrung verstarkt. Die NZB hielt zum Ende des Geschaftsjahres 2005
rund 25 Prozent ihrer Devisenreserven in Pfund Sterling; vgl. dazu Bank of Finland: Annual Report 2005,
a.a. 0, S.40.

Insbesondere seit dem Jahr 2004 hat sich die Anzahl der Publikationen zu diesem Themenkomplex sprung-
haft erhoht. Einen ausfiihrlichen Uberblick (iber das Risikomanagement von Zentralbanken geben beispiels-
weise Bernadell, C. u. a. (Hrsg.): Risk Management ..., a. a. O., in ihrem im Jahr 2004 erschienenen
Sammelband; siehe weiterfiihrend auch die Publikationen in Carver, N.; Pringle, R. (Hrsg.): New Horizons
...,a.a 0,S.51ff.
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aufgestellt und im Portfoliomanagement zur Steuerung der Vermdgen eingesetzt.®> Hier-
bei spielt auch eine Rolle, dass der 6ffentliche Druck auf die NZBen hinsichtlich einer
verbesserten Ertragserzielung aus der Veranlagung der Wahrungsreserven, welche nicht
mehr fir Interventionen vorgehalten werden miissen, spiirbar zugenommen hat.®®

Aktive Bewirtschaftung der Goldbestéande innerhalb der Grenzen des WGA: Die
niederlandische NZB verwaltet beispielsweise bereits seit dem Jahr 1981 ihre Edel-
metallbestdnde aktiv und nutzt hierbei vor allem den Leihemarkt fiir die Erzielung von
Zusatzertragen.®®* Sie begriindet die Ausweitung ihrer Aktivitaten mit einer im Zeitablauf
héheren Liquiditat des Goldleihemarktes.?®® Hinsichtlich der Anlageinstrumente wurden
in den ersten Jahren zun&chst dreimonatige Termineinlagen getatigt. Aufgrund eines
verbesserten Wissens in Bezug auf die mit diesen Geschéften einhergehenden Markt- und
Kreditrisiken wurden in den Folgejahren die Laufzeiten auf bis zu zwolf Monate aus-
gedehnt. Die Duration ihres Goldleihe-Portfolios stieg infolgedessen kontinuierlich an und
belief sich im Jahre 2002 auf durchschnittlich ein Jahr. Ebenso hat sie ihren Instrumenten-
einsatz durch die Einfihrung von Lease Rate Swaps®®® mit einer Laufzeit von bis zu fiinf
Jahren erweitert.%®* In jiingster Zeit hat sie allerdings diese Geschafte wegen der niedrigen
Leihesatze wieder eingeschrankt.®® Die portugiesische NZB veroffentlicht in ihren
Geschéftsberichten detailliert Angaben tber die Hohe ihres Bestands, den sie z. B. mittels
Termin- oder Swap-Transaktionen aktiv verwaltet. Mit einem Anteil dieser Geschéfte von
zeitweise bis zu 60 Prozent an ihren gesamten Goldbestand nimmt sie diesbeziiglich im

Eurosystem den Spitzenplatz ein.®® Auch die 6sterreichische und die finnische NZB
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Das Risikobudget leitet sich unmittelbar aus den von einer Zentralbank festgelegten strategischen und
taktischen Benchmarken fiir die Verwaltung der Wéhrungsreserven ab. Aus diesen Benchmarken kdnnen
historische Rendite- und Risiko-Profile generiert werden; diese wiederum lassen erkennen, wie hoch bei
einer gegebenen Anlagestruktur die (erwarteten) Marktrisiken einer Zentralbank sind. Bei diesen Berech-
nungen werden zumeist VaR-Konzepte und andere Szenariotechniken wie z. B. Stresstests eingesetzt. Die
Wahrungsbehorden legen in Abhangigkeit von weiteren Variablen zumeist einmal jahrlich fest, in welchem
Umfang die kalkulierte Risiko-Obergrenze ausgeschépft werden soll. Hierbei werden Ublicherweise fiir die
einzelnen Risikokomponenten (z. B. die Zins- oder die Wechselkursrisiken) separate Risikobudgets geplant.
Mit diesen Instrumenten werden die Notenbank-Portfolios gesteuert und kontrolliert; vgl. hierzu Lavigne,
E.: Investment Portfolio Techniques at a Central Bank, in: Central Banking, 14. Jg., Nr. 2, S. 78 ff.

Vgl. 0. V.: From Reserves to Sovereign Wealth Management, in: Central Banking, 15. Jg., Nr. 3, S. 1.

Siehe dazu Lamers, J.: Market Liquidity - A Central Bank View, in: LBMA (Hrsg.): The LBMA Precious
Metal Conference 2002, San Francisco 2002, S. 63.

Das erhohte Transaktionsvolumen am Leihemarkt wurde vor allem auch durch das gestiegene Interesse der
Zentralbanken an einer ertragreicheren Anlage ihrer physischen Bestande beglinstigt.

Bei diesen Transaktionen vereinbaren die Kontrahenten den Austausch eines Goldleihe-Festzinssatzes gegen
eine variabel verzinsliche Forderung; siehe hierzu IWF Committee on Balance of Payments Statistics: The
Nature of Lease Payments on Gold Loans, BOBTEG Issues Paper, Nr. 21A, Washington, D. C., 2004, S. 3.
Vgl. Lamers, J.: Market ..., a. a. O., S. 63.

Vgl. De Nederlandsche Bank: Annual Report 2004, a. a. O., S. 102.

Vgl. z. B. Banco de Portugal: Annual Report 2005, a. a. O., S. 300. Bemerkenswert ist, dass die Revision
der EZB aufgrund des aktiven Goldmanagements im Jahr 1999 eine Sonderpriifung bei dieser NZB durch-
fiihrte, um deren physischen Besténde zu verifizieren; vgl. Dies.: Annual Report 1999, a. a. O., S. 280.
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geben in ihren Geschéftsberichten ausfuhrliche Hinweise zu dem aktiven Management
ihrer Goldbestande.®” Die Deutsche Bundesbank verfolgt demgegeniiber — wie die
meisten anderen NZBen auch — hinsichtlich ihrer Goldbewirtschaftung eine restriktive
Informationspolitik: So ist weder bekannt, welche Instrumente sie einsetzt noch in
welcher Hohe die deutschen Goldreserven aktiv von ihr verwaltet werden.®® Diese
Haltung ist zwar einerseits vor den immer wieder aufkommenden Diskussionen um die
potenziellen Verwendungsalternativen der Verkaufserlose bei einem Reserveabbau nach-
vollziehbar; andererseits hétte eine transparentere Kommunikationspolitik den Vorteil,
dass die NZB jenen kritischen Stimmen entgegentreten konnte, welche die Goldhaltung

als ertraglos bewerten.®®

In Erganzung zum Management der eigenen nationalen Wahrungsreserven bieten einige

NZBen anderen Wahrungsbehdrden und internationalen Organisationen und Korperschaften

aullerhalb der Gemeinschaft Dienstleistungen im Bereich der Reserveverwaltung an. Diese

umfassen auch solche Transaktionen, die den Kauf bzw. Verkauf von Euro gegen Dritt-

wahrungen beinhalten. Hierzu hat die EZB — gestutzt auf Artikel 23 in Verbindung mit

Artikel 43 Absatz 4 der Satzung — eine weitere Leitlinie erlassen.®™
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Vgl. Osterreichische Nationalbank: Geschéaftsbericht 2005, a. a. O., S. 45. Die Wahrungsbehorde fiihrt aus,
dass durch Termin- und Leihegeschéfte erhebliche Zusatzertrage erwirtschaftet wurden, ohne diese jedoch
zu quantifizieren. Aufgrund der historisch niedrigen Leihesétze hat sie in den vergangenen Jahren die Lauf-
zeiten dieser Transaktionen auf bis zu zehn Jahre erheblich ausgeweitet. Die Bank of Finland nutzt einen
Teil ihrer Bestdnde auch zur Durchfiihrung von Zins-Swaps. Im Geschéftsjahr 2004 hat sie beispielsweise
durch derartige Geschéfte eine Rendite von 1 Prozent auf ihren Goldbestand erzielt; vgl. Bank of Finland:
Annual Report 2004, a. a. O., S. 28.

Die damalige parlamentarische Staatssekretérin, B. Hendricks, bezifferte den Anteil im Jahr 2002 auf unter
10 Prozent; vgl. hierzu Deutscher Bundestag: Antwort der Parlamentarischen Staatssekretdrin Dr. Barbara
Hendricks vom 22.8.2002, Schriftliche Fragen mit den in der Zeit vom 12. bis 30. August 2002 einge-
gangenen Antworten der Bundesregierung, Drucksache 14 / 9914 vom 30.8.2002, S. 12. Es wurde jedoch
wiederholt vermutet, dass die Hohe der Ausleihungen deutlich (iber der genannten Marke liegen wirde.
Deren Umfang kann anhand der von der deutschen NZB in ihren Geschaftsberichten ausgewiesenen Zins-
ertradge grob geschatzt werden und widerlegt derartige Spekulationen: Bei Zinseinkiinften aus der Veranla-
gung von Gold in Hohe von 6 Mio. Euro im Geschéftsjahr 2005, einem aus den jeweiligen Jahresendstdnden
berechneten durchschnittlichen Goldbestand in Hohe von 41,2 Mrd. Euro und einem Leihesatz von 0,19
Prozent in 2005 errechnet sich ein Leiheanteil von rund 8 Prozent; siehe zu den Daten der Deutschen
Bundesbank: Geschéftsbericht 2005, a. a. O., S. 124 und S. 145; die Leihesétze werden im Internet von der
LBMA verdffentlicht (Quelle: http://Ibma.org.uk/2005/gofo.htm. In Zeiten einer sehr steilen Leihezinskurve
waére eine solche Schétzung allerdings mit zu vielen Unsicherheiten behaftet. Wie aber im Teil | dargelegt
wurde, ist diese Kurve seit dem Jahr 2004 sehr flach.

Das Management der Goldreserven der Deutschen Bundesbank wird im folgenden Teil, Kapitel 3.2.3.1,
analysiert.

Vgl. EZB: Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 7. April 2006 Uber die Erbringung von Dienst-
leistungen im Bereich der Verwaltung von Waéhrungsreserven in Euro durch das Eurosystem fir Zentral-
banken auBerhalb der Europdischen Union, L&nder aullerhalb der Europdischen Union und internationale
Organisationen, ABI. L 107 vom 20.4.2006, S. 54 ff. Derzeit fungieren sechs NZBen als Dienstleister
(Banca d’ltalia, Banco de Espafia, Banque de France, Banque Centrale du Luxembourg, De Nederlandsche
Bank und Deutsche Bundesbank); siehe hierzu Deutsche Bundesbank: Geschaftsbericht 2005, a. a. O.,
S. 124,
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die NZBen seit der Euro-Einflihrung ein
aktiveres Portfoliomanagement betreiben. Ein gestiegenes 6ffentliches Interesse an den
Einklinften aus der Veranlagung der Wahrungsreserven, ein deutlich erweiterter Handlungs-
spielraum fir eine ertragsorientierte Verwaltung sowie das international langjahrig niedrige
Zinsniveau bei einer insgesamt hohen und ergebnisbelastenden Volatilitat der Haupt-Reserve-
wahrung US-Dollar waren die wesentlichen Triebkrafte dieser Entwicklung. Diese Rahmen-
bedingungen erfordern von den NZBen zunehmend den Einsatz von Methoden und
Techniken der modernen Portfoliotheorien fur eine Optimierung der Strukturen und der
Anlageertrage ihrer Wéhrungsreserven. Wahrend vor dem Beginn der EWU portfolio-
theoretische Uberlegungen einschlieBlich der Verfahren fiir die Risikosteuerung zur Struktu-
rierung und Verwaltung der Reserveportfolios kaum Beachtung fanden, so werden diese
mittlerweile verstarkt beachtet und auch eingesetzt. Experten bewerten diese Veranderungen
als einen ,,Regimewechsel“.®”* Dieser Prozess wird sich daher aller Voraussicht nach in den
nachsten Jahren beschleunigt fortsetzen und dazu fiihren, dass die traditionellen Grenzen im
Portfoliomanagement zwischen nicht-6ffentlichen Kapitalsammelstellen und Zentralbanken
immer mehr verwischen. Der grundlegende Zielkonflikt zwischen Liquiditat und Sicherheit
der Aktiva einerseits und dem Renditestreben andererseits hat sich daher bei den NZBen in
den vergangenen Jahren stdrker zugunsten einer Optimierung der Anlageergebnisse ver-

schoben.®"

5. Zwischenergebnisse 11

Die Rahmenbedingungen im Eurosystem sind im Hinblick auf die Reservepolitiken auf den
Grundsatz der Dezentralisierung ausgerichtet. In der EWU halten und verwalten daher
sowohl die EZB als auch die NZBen eigene Wahrungsreserven. Der EGV und die Satzung
bestimmen in Verbindung mit einer Reihe weiterer rechtlicher Vorgaben den Handlungs-
spielraum flr die Reservedispositionen. Die NZBen haben durch die primérrechtlichen
Vorgaben die Ziele des Eurosystems strikt zu verfolgen und sind hierbei vor einer Einfluss-
nahme ihrer Regierungen geschitzt. Die rechtliche Ausgestaltung der EWU in Verbindung

mit ihrem institutionellen Aufbau und ein hoher integrationspolitischer Willen der Mitglied-

671 30 die Einschatzung von B. Boertje und H. van der Horn: Managing Market Risks ..., a. a. O., S. 229.

%72 Experten rechnen vor allem im Management der kurzfristigen Geldanlagen, in der Wertpapierleihe sowie in
der Verbreiterung und Verbesserung der Portfolio-Optimierungsmodelle mit einer Weiterentwicklung des
Reservemanagements; vgl. beispielgebend dazu Nugée, J.: Developments in Central Bank Asset Manage-
ment, State Street Global Adviser, London, April 2004, S. 6.
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staaten bieten eine tragfahige Grundlage fir einen dauerhaften Bestand der vertieften
wahrungspolitischen Zusammenarbeit in der Gemeinschaft.

Fir die Reservesteuerung kommt der Wechselkurspolitik des Eurosystems eine besondere
Bedeutung zu, da die NZBen von Pflichtinterventionen befreit sind. Denn diese Aufgabe
ubernimmt die EZB im Rahmen der gewéhlten Aufgabenverteilung: Sie verfolgt aufgrund
ihrer geldpolitischen Strategie aber kein Wechselkursziel, sondern wahrt in ihrer auf3eren
Wahrungspolitik den Grundsatz der Neutralitat. Dies hat zur Folge, dass die EZB nur in
Ausnahmeféllen an den Devisenmérkten eingreift, wenn sie das Primérziel — die Einhaltung
der Preisniveaustabilitt im Euroraum — gefahrdet sieht. Wie aufgezeigt werden konnte, sind
jedoch die Stabilitatsrisiken, welche aus Wechselkursbewegungen resultieren kdnnen, in einer
»grofien* und vergleichsweise geschlossenen Wahrungsunion gering. Die EZB betreibt daher
eine asymmetrische Interventionspolitik, auch wenn sie durch politische Interessengruppen
immer wieder unter Druck gerat. Der AulRenwert des Euro ist im historischen Vergleich — mit
Ausnahme von Phasen exzessiver Ab- bzw. Aufwertungstendenzen — zu einer flr die euro-
paische Geldpolitik vergleichsweise vernachldssigbaren GrolRe geworden. Deswegen hat die
EZB seit ihrem Bestehen bis zum gegenwartigen Zeitpunkt nur in einem Jahr an den Devisen-
markten unter Verwendung ihrer Devisenreserven eingegriffen. In den Folgejahren hingegen
hat sie ausschliellich verbal interveniert. Der Erfolg ihrer Interventionspolitik ist umstritten.
Die vorliegenden empirischen Analysen kommen uberwiegend zu dem Ergebnis, dass die
Versuche der EZB, den AuRenwert des Euro zu steuern, fehlgeschlagen sind.

Die Euro-Einfihrung hat durch verschiedene Einflussgréfien einen Wendepunkt fur die
(nationalen) Reservepolitiken im Euroraum markiert. Allerdings hatte der Umtausch der
Vorgangerwahrungen zunéchst nur einen vergleichsweise geringen Einfluss auf das Volumen
der Devisenreserven. Denn die NZBen hatten bereits auf dem Weg zur dritten Stufe der EWU
einen erheblichen Anteil ihrer Devisenbestidnde, die aus Wéhrungen der Teilnehmerstaaten
bestanden, zugunsten von Drittwahrungen umgeschichtet. Mdglicherweise haben die NZBen
mit diesen Transaktionen bereits friihzeitig vor dem Eintritt in die dritte Stufe fir ihren
Reserveverlust infolge der Erstausstattung der EZB mit Wahrungsreserven vorgesorgt und
damit zun&chst einen stérkeren Riickgang dieser Aktiva vermieden.

Die EZB wurde von den NZBen angesichts der bisherigen Erfahrungen mit ausreichend
hohen Wahrungsreserven ausgestattet. Diese werden vor allem fiir Intervention vorgehalten.
Der Reservebestand ist daher seit dem Beginn der EWU weitgehend konstant, auch wenn sich
hinsichtlich der Struktur bemerkenswerte Verschiebungen zugunsten der Goldreserven ein-
gestellt haben. Mit der Reservelbertragung hat die EZB jedoch erhebliche Marktrisiken
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ubernommen. Diese haben in den vergangenen Jahren zu einer hohen finanziellen Belastung
samtlicher Teilnehmer des Eurosystems gefihrt. Sie resultieren im Wesentlichen aus einer
risikostrategisch suboptimalen Wéahrungsallokation der EZB-Devisenreserven, welche bislang
nicht aktiv gesteuert werden. Deren einseitige Wahrungsstruktur griindet auf den hohen Liqui-
ditatsanforderungen bei einem Einsatz an den Devisenmarkten. Aufgrund ihrer wéhrungs-
politischen Grundausrichtung und der ersten wechselvollen Erfahrungen mit dem Interven-
tionsinstrument kurz nach der Euro-Einfiihrung hat die EZB bislang von ihren Wéhrungs-
reserven aber nur in einem verhaltnismaRig begrenztem Umfang Gebrauch gemacht. Unter
der Voraussetzung, dass sich auf der internationalen Ebene keine Forderungen nach einer
stirkeren wechselkurspolitisch verbindlichen Zusammenarbeit der drei groRen Wéhrungs-
blocke (US-Dollar, Yen und Euro) durchsetzen, was unter den derzeitigen Bedingungen als
aulerst unwahrscheinlich einzuschétzen ist, kann die Reservehohe der obersten Wé&hrungs-
behtérde zumindest als addquat eingestuft werden. Eine weitere Aufstockung ihrer
Wahrungsreserven ist daher zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht zu erwarten und wirde
zudem die finanzielle Unabhéngigkeit der EZB gefahrden und damit den Zielen des Euro-
systems nicht forderlich sein. Darlber hinaus tberschritt der Reservebestand zum Jahresende
2005 das ,,Reserve-Soll“, so dass auch eine anteilige Abrufung von zusétzlichen Wahrungs-
reserven bei den NZBen derzeit nicht zu erwarten ist.

Durch den bemerkenswerten Goldpreisanstieg seit dem Inkrafttreten des WGA im Jahr 1999
hat sich das Volumen der insgesamt ausgewiesenen Wahrungsreserven im Eurosystem
jedoch kaum verandert. Das Edelmetall dominiert starker denn je in der wahrungs-
politischen Geschichte Europas die Reservebestdnde und -strukturen der NZBen. Im Gegen-
satz zu den Devisenreserven verfolgen die NZBen beim Gold eine Uberwiegend ,,passive*
Reservepolitik. Nur wenige NZBen haben seit der Euro-Einfuhrung ihre physischen Be-
stande stérker reduziert. Die ,,groRen“ Wahrungsbehdrden haben bislang jedoch nur geringe
Mengen verdulert, so dass die Bedeutung der Edelmetallbestdnde weiter zugenommen hat.
Auch wenn die Goldreserven aufgrund der Rechnungslegungspraxis des Eurosystems nur in
einem sehr eingeschrankten Umfang im Reserveportfolio diversifizierend wirken konnen,
haben sie seit der Euro-Einfihrung infolge des massiven Goldpreisanstiegs das volkswirt-
schaftliche Vermdgen erhéht und die Renditen der Wahrungsreserven des Eurosystems
insgesamt optimiert.

Hingegen haben die NZBen auf die verdnderten Rahmenbedingungen fur die Reservehaltung
mehrheitlich mit einem Abbau der Devisenreserven reagiert. Seit dem Beginn der EWU

haben sie in einem bemerkenswerten Tempo rund ein Drittel ihrer Devisenreserven im
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Gegenwert von rund 67 Mrd. US-Dollar veréuRert und die Erldse vorrangig in Euro-Anlagen
umgeschichtet. Die starkere Beachtung der Gemeinschaftswéahrung als Alternative zur
Haltung von Drittwéhrungen und insbesondere zum US-Dollar wurde durch die nach der
Euro-Einfuhrung grolReren und breiteren Anlageméarkte im gemeinsamen W&hrungsraum
gefordert. Die Hauptmotive dieser Transaktionen waren ein Abbau der aus dem Vorsichts-
motiv vorgehaltenen Liquiditatskasse flr nicht mehr bendtigte Interventionen sowie der
Wunsch nach einer Verringerung der aus der Reservehaltung resultierenden finanziellen
Risiken und der daraus ableitbaren Opportunitatskosten. Dieser Trend zur Neuausrich-
tung der Reservepolitiken wurde durch die Einfuhrung einer kapitalmarktorientierten
Rechnungslegung im Eurosystem und die damit einhergehenden gestiegenen Anforderungen
an das Management der Wahrungsreserven und an die Risikopolitik der NZBen zweifellos
beschleunigt. Denn die neue Bilanzierungspraxis hat die hohen Opportunitatskosten der
Reservehaltung transparenter werden lassen. Dariiber hinaus verwalten insbesondere die
»Kleineren® NZBen ihr Devisenportfolio aktiver als in der Vergangenheit. Diese werden
verstarkt nach portfoliotheoretischen Modellen gesteuert und breiter auf verschiedene
Wahrungen aufgeteilt.

Die Analyse der nationalen Reservepolitiken in der EWU hat gezeigt, dass sich beziiglich
der Goldreserven zwei (Mitglieder, die ihre Bestande halten und solche, die diese abbauen)
bzw. hinsichtlich der Devisenreserven drei Landergruppen (Mitglieder, welche ihre Be-
stdnde reduzieren / weitestgehend konstant halten / aufbauen) unterscheiden lassen. Die
NZBen verfolgen somit sehr unterschiedliche Reservepolitiken. Dennoch ist seit der Euro-
Einfihrung eine Annaherung der Reservequoten in der EWU feststellbar. Insbesondere jene
Teilnehmerstaaten mit vergleichsweise kleinen und offenen Volkswirtschaften haben den
Beitritt fur einen erheblichen Abbau ihrer Drittwahrungsbestande genutzt. Die grollen NZBen
sind diesem Schritt — abgesehen von der deutschen — bislang eher zogerlich gefolgt. Die
statistische Analyse der Verdnderung der Devisenbestdnde konnte zudem belegen, dass die
Reservepolitiken der EZB und der NZBen (Ausnahme Deutsche Bundesbank und bedingt
Banco de Espafa, Banque de France und Osterreichische Nationalbank) kaum aufeinander
abgestimmt waren. Dieses Ergebnis kann insofern nicht tberraschen, da die oberste Wéh-
rungsbehérde und die NZBen mit ihren Wahrungsreserven zumeist unterschiedliche Ziel-
setzungen verfolgen.

Seit der Euro-Einfiihrung hat sich schliellich ein merklicher Wandel im Management der
Wahrungsreserven und vor allem in Bezug auf die Devisenreserven eingestellt. Die NZBen

nahern sich in ihrem Anlagemanagement mehr und mehr dem Investmentstil privater institu-
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tioneller Anlegern an. Dies ist eine unmittelbare Folge des Umstands, dass die Reserve-
bestande vorrangig nicht mehr als ,,Vorsichtskasse® fir wahrungspolitische Zwecke gehalten
werden, sondern als Vermdogensgegenstand starker nach Ertragskriterien angelegt werden.
Von diesem aktiveren Portfoliomanagement sind auch die Goldreserven betroffen. Allerdings
haben die seit Jahren stark sinkenden Leihezinsen eine aktive Veranlagung erheblich er-

schwert.
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