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Aufbau von Devisenreserven in aufstrebenden
Volkswirtschaften: Was sind die
binnenwirtschaftlichen Auswirkungen?’

In diesem Beitrag geht es darum, wie sich der jungste massive Einsatz von Devisen-
marktinterventionen in aufstrebenden Volkswirtschaften zur Verhinderung von
Wahrungsaufwertungen auf die Binnenwirtschaft dieser Lander auswirkt. In den
vergangenen funf Jahren haben viele L&dnder wahrend dieser Interventionen einen
akkommodierenden geldpolitischen Kurs verfolgt, was zu einer anhaltenden Phase
niedriger Zinssatze gefihrt hat. Doch verschiedene andere Faktoren haben die Inflation
im Zaum gehalten und somit eines der geldpolitischen Dilemmas der Zentralbanken
entscharft. Gleichwohl kann ein umfangreicher und lang anhaltender Reservenaufbau
noch andere Risiken bergen als kurzfristige Inflation. Hierzu zahlen hohe Interventions-
kosten, monetare Ungleichgewichte, Uiberhitzte Méarkte fir Bankkredite und Vermogens-
werte sowie Uberaus liquide und méglicherweise verzerrte Bankensysteme.

JEL-Klassifizierung: E52, E58, F31, F41.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften haben in den vergangenen Jahren in
noch nie dagewesenem Ausmass Devisenreserven akkumuliert. Den jingsten
Annahmen des IWF zufolge wird sich diese Entwicklung sowohl im laufenden
als auch im kommenden Jahr fortsetzen.” Diese geldpolitische Strategie dient
dem allgemeinen Ziel, Wahrungsaufwertungen zu verhindern oder zu verzo6-
gern. Inwiefern (und wie lange) eine solche Strategie erfolgreich sein kann, ist
viel diskutiert worden. Entgegen der landlaufigen Meinung in Bezug auf
grossere Volkswirtschaften, deren Finanzmarkte eng mit den globalen Kapital-
markten verflochten sind, gibt es Hinweise darauf, dass sterilisierte Interven-
tionen den Wechselkurs in aufstrebenden Volkswirtschaften effektiver

Die Verfasser danken David Archer, Claudio Borio, Mar Gudmundsson, Corrinne Ho, Robert
McCauley, Ramén Moreno, Frank Packer, Srichander Ramaswamy, Sweta Saxena und
William White fiir ihre hilfreichen Kommentare sowie Stephan Arthur, Pablo Garcia-Luna und
Marjorie Santos fur ihre ausgezeichnete statistische Unterstitzung. Das Feature gibt die
Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

Gemass dem World Economic Outlook des IWF dirften sich die Devisenreserven der
Entwicklungslander 2006 und 2007 um weitere $ 584 Mrd. bzw. $ 562 Mrd. erhohen
(IWF 20086).
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beeinflussen konnen.® Hierauf wird im vorliegenden Beitrag jedoch nicht
schwerpunktmassig eingegangen. Vielmehr geht es darum, inwiefern eine
anhaltende Aufstockung der Devisenreserven Risiken fiur die Binnenwirtschaft
birgt, die weitere Interventionen zu einem spateren Zeitpunkt erheblich
erschweren kdnnten.

Die Finanzierung des umfangreichen Aufbaus von Devisenreserven uber
einen langeren Zeitraum hinweg schlagt sich in den Bilanzen der Zentralbank,
des Bankensystems und sogar des privaten Sektors nieder. Deutliche
Verschiebungen der Bilanzvariablen kdnnen sich irgendwann erheblich auf die
Gesamtwirtschaft auswirken; in welchem Masse dies geschieht, hangt von der
Steuerung der eingegangenen Risikoengagements wie auch von der Finan-
zierung der Interventionen ab. Denkbar ist z.B., dass Bilanzeffekte die
Wirksamkeit einer Sterilisierung verringern, was Implikationen fir die
Inflationsentwicklung haben kénnte. Weitere Probleme kdnnen durch hohe
Interventionskosten, untragbare Anstiege der Kredit- und Vermdgenspreise und
eine zunehmende Ineffizienz des Finanzsystems entstehen.® So filhrten der
Uberhitzungsdruck und die hohen Interventionskosten Anfang der 1990er
Jahre dazu, dass viele lateinamerikanische Lander diese Art von Interven-
tionen aufgaben.®

Es sollte betont werden, dass die Konjunkturentwicklung massgeblich
dazu beigetragen hat, das jingste Ausmass der Interventionen aufrecht-
zuerhalten. Viele Lander, die ihre Devisenreserven in den vergangenen Jahren
aufgestockt haben, taten dies in einem Umfeld, das durch erhebliche Uber-
schusskapazitaten und niedrige Inflation gekennzeichnet war, weshalb sie die
Leitzinsen senken konnten, obwohl ihre Wahrung unter Aufwartsdruck stand. In
diesem Umfeld fihrte die Akkumulation von Devisenreserven nicht zu dem
Dilemma, das sich der Geldpolitik in fritheren Hochinflationsphasen gestellt und
sie gezwungen hatte, sich zwischen ihrem Inflationsziel und ihrem Wechsel-
kursziel zu entscheiden.

Zunachst geht dieses Feature anhand einer Reihe von Standardkenn-
zahlen fur die Groésse der Volkswirtschaft und des Finanzsystems auf das
Ausmass des gegenwartigen Reservenaufbaus ein. Im Anschluss daran wird
erortert, inwiefern die getatigten Interventionen sterilisiert worden sind.
Abschliessend wird untersucht, ob selbst vollstandig sterilisierte Interventionen
unerwiinschte Nebenwirkungen zeigen kénnen, die die Geldpolitik friiher oder
spater dazu zwingen koénnten, ihre Strategie des umfangreichen Reserven-
aufbaus zu Gberdenken.

® s. Disyatat und Galati (2005) sowie Mihaljek (2005).

‘s, Mohanty und Turner (2005) sowie International Relations Committee Task Force (2006) fur

entsprechende Analysen.

® S. Reinhart und Reinhart (1999) sowie Griffith-Jones et al. (2001).
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Beispiellose
Interventionen in
jungster Zeit

Uberblick Gber die jingste Akkumulation von Devisenreserven

In Tabelle 1 wird die gegenwartige Akkumulation von Devisenreserven in den
wichtigsten Regionen mit zwei friiheren Phasen (Anfang und Mitte der 1990er
Jahre) verglichen. Anhand der Tabelle wird deutlich, dass der jlngste
Reservenaufbau bereits viel Idnger anhélt als in den vorangegangenen Zeit-
raumen. Von 2000 bis 2005 stockten die aufstrebenden Volkswirtschaften ihre
Devisenreserven um durchschnittlich $ 250 Mrd. pro Jahr (bzw. um 3,5% ihres
jahrlichen Gesamt-BIP) auf. Somit wurden fast finfmal mehr Reserven
akkumuliert als zu Beginn der 1990er Jahre. In China, Korea, Indien, Malaysia,
Russland und Taiwan (China) war die Akkumulation von Devisenreserven in
Relation zum BIP besonders ausgepragt. In Lateinamerika und Mitteleuropa
hingegen blieb sie eher gemassigt; in den vergangenen funf Jahren war —in
Prozent des BIP gemessen — nur in Argentinien, Mexiko, der Tschechischen
Republik und Venezuela ein Anstieg zu verzeichnen. Auch zahlreiche dlexpor-
tierende Volkswirtschaften des Nahen Ostens weiteten ihre Devisenreserven
massiv aus.

Der Aufwaértsdruck auf die Wechselkurse, dem durch Interventionen
entgegengewirkt werden sollte, hing allgemein mit hohen Uberschiissen in der
Leistungsbilanz zusammen. In den friheren Phasen hingegen war er in erster
Linie die Folge erheblicher privater Nettokapitalzuflisse gewesen. Es gibt
jedoch einige bedeutende Ausnahmen. In China, Korea und Taiwan (China)
wird der gegenwartige Aufwartsdruck auf die Wahrung gleichermassen von
Kapitalzuflissen und Leistungsbilanziberschiissen verursacht. In Indien fallen
die Nettokapitalzuflisse nach wie vor deutlich schwerer ins Gewicht als das

Zahlungsbilanz in aufstrebenden Volkswirtschaften'

Leistungsbilanzsaldo Nettokapitalstrt')me2 Reserven
Veranderung Bestand
1990- 1995- 2000- 1990- 1995- 2000- 1990- 1995- 2000 Juli

93 96 05 93 96 05 93 96 05 2006’
Asien 6 —64 899 160 230 211 119 110 1178 2025
China 20 9 347 35 79 291 53 664 941
Indien -17 12 -5 20 16 95 99 156
Korea -14 -32 82 20 41 51 8 136 225
Taiwan, China 39 16 117 -29 =21 30 10 —4 147 260
Ubriges Asien® -22 —45 358 114 115 -239 93 53 132 442
Lateinamerika® -85 -68 -26 138 105 106 71 49 83 244
Mitteleuropa5 -2 -1 -102 6 34 134 16 21 39 99
Russland 1 18 290 9 -26 =31 10 7 167 243
Naher Osten® -90 6 383 111 9 -302 -3 8 50 89
Insgesamt -170 -119 1445 423 351 117 214 195 1517 2701

" Kumuliert (iber den jeweiligen Zeitraum; Mrd. US-Dollar. Aggregierte Daten: Summe der einzelnen Volkswirtschaften.

ausserordentliche Finanzierungen.

2 Kapitalbilanz; ohne
% Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. * Argentinien, Brasilien, Chile,

Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 5 Polen, Tschechische Republik, Ungarn. 6 Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien. 7 Oder

zuletzt verfigbare Daten.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; IWF, World Economic Outlook; Datastream. Tabelle 1
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Leistungsbilanzdefizit. Dies gilt auch fir die meisten Lander Lateinamerikas
sowie Mittel- und Osteuropas mit der wichtigen Ausnahme von Russland, wo
die Uberschisse in der Leistungsbilanz durch die gestiegenen Olpreise in die
Hdéhe getrieben wurden.

Waéhrend Kapitalzuflisse — insbesondere Portfolioinvestitionen — haufig
als kurzlebig gelten (und daher mdglicherweise Interventionen rechtfertigen),
sind Leistungsbilanziberschisse tendenziell eher langerfristig und kdénnen sich
nachhaltig auf den Wechselkurs auswirken. Zudem neigen Anleger und
Devisenhandler dazu, anhaltende Leistungsbilanziberschiisse mit einer
Aufwertung des langfristigen Gleichgewichtswechselkurses in Verbindung zu
bringen. Ein Entgegenwirken kdnnte noch umfangreichere Kapitalzuflisse nach
sich ziehen und somit moglicherweise zu einem Teufelskreis aus zuneh-
mendem Aufwertungsdruck und vermehrten Interventionen fuhren.

In welchem Ausmass wurden die Interventionen sterilisiert?

Eine rasche Aufstockung der Devisenreserven schlagt sich deutlich in den
Bilanzen der Zentralbanken nieder. Tabelle 2 zeigt eine stilisierte Bilanz einer
Wahrungsbehdérde. Die Aktiva werden nach Fremdw&hrungs- und Inlands-
forderungen unterteilt, und unter Passiva werden Bargeld und Reservegut-
haben von Banken (zusammengefasst als monetare Verbindlichkeiten), eigene
Wertpapiere und sonstige Verbindlichkeiten (zusammengefasst als nicht
monetare Verbindlichkeiten) sowie Eigenkapital ausgewiesen. Dabei wird der
Posten Bargeld in erster Linie durch die Nachfrage der Offentlichkeit nach
liquiden Mitteln bestimmt. Das Eigenkapital umfasst Mittel, die vom Staat an
die Zentralbank Uberwiesen werden (zuziglich aufgelaufener Gewinne und
Verluste). Die verbleibenden Verbindlichkeiten unterliegen der Kontrolle der
Zentralbank.

Eine Zufihrung von Eigenkapital zur Finanzierung des Reservenaufbaus
wurde keine Ausweitung der Geldmenge bewirken, solange der Staat sie nicht
durch die Auflésung von Einlagen oder einen Rickgriff auf die Uberziehungs-
fazilitdt der Zentralbank finanziert. Erfolgt keine Erhéhung des Eigenkapitals,
muss eine Aufstockung der Devisenreserven jedoch ceteris paribus (d.h. bei

Interventionen
wirken sich deutlich
auf Bilanzen der
Zentralbanken aus

Bilanz einer Zentralbank

Aktiva Passiva
Fremdwahrungsforderungen netto Monetéare Verbindlichkeiten
Inlandische Forderungen netto e Bargeld

Nicht monetare Verbindlichkeiten
e Eigene Wertpapiere
e Sonstige Verbindlichkeiten

Eigenkapital

e Reserveguthaben von Banken

Tabelle 2
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Geldpolitische
Folgen

gleichbleibender Nachfrage nach liquiden Mitteln) anderweitig finanziert
werden. Eine einfache Messgrosse des Finanzierungsbedarfs ist das Mass, in
dem die Devisenreserven den Bargeldumlauf Gbersteigen. Bis Ende der 1990er
Jahre war diese Finanzierungslicke in vielen Entwicklungslandern klein oder
sogar negativ, d.h. die Devisenreserven und der Bargeldumlauf hielten sich
ungefdhr die Waage. In den vergangenen funf Jahren hat sich diese Lucke
(gemessen in Prozent des BIP) jedoch in zahlreichen aufstrebenden Volks-
wirtschaften und insbesondere in Asien deutlich ausgeweitet (Grafik 1). In
vielen Landern ist auch in Relation zum Bestand an staatlichen Schuld-
verschreibungen eine grosse Liicke erkennbar.

Wenn eine Zentralbank interveniert, kann sie diese Licke durch die
Emission inldndischer monetarer Verbindlichkeiten (in der Regel in Form von
Reserveguthaben der Geschaftsbanken) finanzieren. Wird zugelassen, dass
aufgrund der steigenden Bankreserven Abwartsdruck auf den kurzfristigen
Zinssatz entsteht (nicht sterilisierte Intervention), kann dies tendenziell zu einer
Ausweitung der Bankkredite und einem allmahlichen Aufbau von Inflations-
druck fuhren. Zentralbanken mit einer Zielvorgabe fir den Kurzfristzins (meist
der Leitzins) wirden in diesem Fall versuchen, die gestiegenen Reservegut-
haben der Banken durch Veranderungen bei anderen Bilanzposten (in der
Regel durch den Verkauf von inlandischen Vermégenswerten oder die
Emission eigener Wertpapiere) auszugleichen, Uber die sie die Kontrolle haben
(sterilisierte Intervention).

Welche geldpolitischen Folgen haben Interventionen? Eine Analyse der
Entwicklung der Bilanzposten in Tabelle 2 zeigt, dass in der Zeit von Januar
2000 bis Mai 2006 Veranderungen der Nettoforderungen in Fremdwahrung in
Indien, Korea, Malaysia, Singapur und Taiwan (China) zu 85-95% und in China
und Russland zu Uber 70% bzw. 60% durch Veranderungen des inlandischen
Nettokreditvolumens und der nicht monetaren Verbindlichkeiten ausgeglichen

Devisenreserven ohne Wechselkurseffekte

In Prozent der staatlichen

In Prozent des BIP Schuldverschreibungen
==—China
Indien
Korea 60 M 95
=Russland
Taiwan (China)
40 150
| 20 75
0 0
-20 -75

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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Reale Kurzfristzinsen'

Asien? Sonstige®
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
VN./‘ 0 0
-3 -3
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

' Deflationiert mit den Verbraucherpreisen; einfacher Durchschnitt. 2 China, Indien, Korea, Malaysia,
Singapur, Taiwan (China), Thailand. 8 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko, Slidafrika, Turkei.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

wurden.® Ausserdem waren die Zentralbanken in der Phase des Reserven-
aufbaus weitgehend bemiht, ihre geldpolitischen Zigel in einem durch niedrige
Inflation und hohe Kapazitatsiiberschiisse gepragten Umfeld gezielt zu lockern.
Aus Grafik 2 wird ersichtlich, dass in den vergangenen Jahren die realen Kurz-
fristzinsen in Asien starker zuriickgegangen sind als in den brigen Regionen.
Dies gilt nach wie vor auch fir andere Lander, die umfangreiche Devisen-
reserven akkumulieren, z.B. Russland. Anders ausgedrickt: Viele Zentral-
banken dirften den Reservenaufbau opportunistisch genutzt haben, um ihre
monetare Basis auszuweiten und damit den von ihnen gewahlten stéarker
akkommodierenden geldpolitischen Kurs zu stitzen.” Das durch niedrige
Inflation gepragte Umfeld machte es den Zentralbanken leichter, ihr Wechsel-
kurs- und ihr Inflationsziel in Einklang zu bringen, als dies sonst der Fall
gewesen ware.

Daher stellt sich die wichtige Frage, ob die Inflation in den aufstrebenden
Volkswirtschaften auch weiter gedampft bleiben wird. In China war die Inflation
insgesamt volatil, erreichte aber Mitte 2004 einen Ho&chstwert von 5%, um
anschliessend wieder zuriickzugehen. Auch in Indien war die Verbraucher-
preisinflation grossen Schwankungen unterworfen und bewegte sich in einer

®  Geschatzt anhand der Gleichung ADC, = do + a; ANFA + a; ADC,_; + & , wobei DC das in der
Bilanz der Zentralbank ausgewiesene inlédndische Nettokreditvolumen (bereinigt um Wert-
papiere der Zentralbank und sonstige nicht monetédre Verbindlichkeiten) und NFA die Netto-
forderungen in Fremdwahrung darstellen. Das Modell wurde anhand saisonbereinigter Daten
fur den Zeitraum von Januar 2000 bis Mai 2006 geschatzt.

Die People’s Bank of China (PBC) beispielsweise hat flexible Offenmarktgeschafte getatigt,
um ihre Devisenmarktinterventionen in unterschiedlichem Masse zu sterilisieren. So flhrte sie
dem Geldsystem in der ersten Jahreshalfte 2005 bei niedriger Inflation durch den Erwerb von
Devisen Basisgeld in Ho6he von 1 Billion Renminbi zu und entzog gleichzeitig
761 Milliarden Renminbi Gber Offenmarktgeschéafte, sodass sich per saldo eine Expansion der
monetdren Basis ergab. Seit der zweiten Jahreshalfte hat sie jedoch ihre sterilisierten
Operationen verstérkt, um angesichts des zunehmenden Uberhitzungsdrucks eine monetére
Straffung zu erzielen; s. PBC (2005).
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... aber offenbar
zunehmender
Aufwartsdruck

Spanne von 8% Mitte 2004 bis 3% Mitte 2005. In Malaysia, Saudi-Arabien,
Taiwan (China) und Thailand sind die Inflationsraten in den vergangenen
beiden Jahren zwar gestiegen, liegen aber noch im Rahmen der Inflationsziele
der Zentralbanken. In Argentinien, Russland und Venezuela dagegen ging der
Reservenaufbau mit recht hohen Inflationsraten einher, die sich in den vergan-
genen zwei Jahren zwischen 10% und 13% bewegten.

Das gegenwartige niedrige Inflationsniveau kénnte zum Teil strukturell
bedingt sein und Faktoren wie die zunehmende grenziberschreitende
Integration der Guter- und Faktormarkte sowie Strukturreformen zur Wettbe-
werbsverstarkung im Bereich der nicht handelbaren Glter widerspiegeln.8
Dabei steht zu beflirchten, dass diese strukturellen Krafte nachlassen oder
allmahlich von dem durch die expansiven monetaren Bedingungen verur-
sachten Inflationsdruck aufgezehrt werden kdnnten. Das seit 2002 zu verzeich-
nende Wirtschaftswachstum hat die Kapazitatsreserven der Weltwirtschaft
schrumpfen lassen, und die Rohstoffpreise sind Uberall kraftig gestiegen. In
einem solchen Umfeld werden die Zentralbanken ihre Zinssatze mdglicher-
weise starker anheben und ihre Wahrungen schneller aufwerten lassen
mussen als bisher.

Herausforderungen der sterilisierten Intervention

Eine vollstandige Sterilisierung des Reservenaufbaus kann schwierig sein.
Auch wenn sie ganzlich sterilisiert sind, kdnnen Interventionen andere uner-
wlnschte Folgen haben, die ihren Nutzen als geldpolitisches Instrument
schmalern. In diesem Abschnitt wird auf vier moégliche unerwiinschte Folgen
eingegangen.

i) Fiskalische Kosten der Intervention

Einer friheren Annahme zufolge gehen Interventionen durch Zentralbanken in
Landern, in denen die inlandischen Zinssatze deutlich Gber dem internationalen
Durchschnitt liegen, mit hohen Haltekosten der Reserven einher. Der Anstieg
dieser Kosten hat in der Vergangenheit haufig geldpolitische Kurswechsel
ausgelost. In der Phase der Kapitalzuflisse zu Beginn der 1990er Jahre
stiegen die jahrlichen Interventionskosten in mehreren lateinamerikanischen
Staaten Schatzungen zufolge um zwischen 0,25% und 0,5% des BIP (Khan
und Reinhart 1994). Dies schwachte die Haushaltslage der Lander und schiirte
somit auch Zweifel hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken bei der
Inflationsbekdmpfung (Calvo 1991).9

8 S. hierzu Borio und Filardo (2006), IWF (2006) sowie Yellen (2006).

An wenig liquiden und unvollkommenen Finanzmarkten treiben sterilisierte Interventionen
haufig die Zinssatze der zur Intervention verwendeten Wertpapiere nach oben; s. Frankel
(1993) und Turner (1991). In einer kirzlich gehaltenen Rede betonte der Stellvertretende
Gouverneur der Reserve Bank of India, dass umfangreiche Sterilisationsoperationen zu einem
Anstieg der inlandischen Zinsséatze fiihren, worauf das Land in die Falle noch grosserer
Kapitalstrome gerat; s. Mohan (2006).
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Haltekosten'

In Prozent des BIP

Zu aktuellen Zinssatzen Zu historischen Zinssatzen (1995-2005)

limnEa. ; Hﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬁﬁ ;

OO

-

-2

-3

Devisenreserven in Landeswahrung. 2 Periodendurchschnitt.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander.

-3

ID BR AR PH HU IN MX CL KR PL HK CZ MY CN SG ID ARHUMXBR PH PL IN CL CZ KR HK CN MY SG

AR = Argentinien; BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CZ = Tschech. Republik; HK = Hongkong SVR; HU = Ungarn;
ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia; PH = Philippinen; PL = Polen; SG = Singapur.

' Berechnet als 1-Jahres-Spread von Landeswahrungsanleinen gegeniiber US-Schatzwechseln, fiir den gesamten Bestand an

Grafik 3

Grafik 3 zeigt ungefahre Schatzungen der Haltekosten in Prozent des BIP
anhand der Ende Juni 2006 gemessenen Differenz zwischen dem einjahrigen
Zinssatz auf Landeswahrungsanleihen und auf US-Schatztitel.™® Aus dem
linken Feld der Grafik wird ersichtlich, dass die Haltekosten in einer Reihe von
Landern beim gegenwartigen Zinsniveau negativ sind. In China z.B. war der
1-Jdahres-Zins im Juni 2006 nicht einmal halb so hoch wie der vergleichbare
Zinssatz von US-Staatsanleihen, sodass die Zentralbank durch das Halten der
Reserven einen Gewinn erwirtschaftet.

Allerdings sind Haltekosten dem Wesen nach konjunkturabhangig, und die
Zinssatze sind derzeit ungewohnlich niedrig. Das rechte Feld von Grafik 3 zeigt
anhand einer Schatzung, wie empfindlich die Haltekosten auf einen kinftigen
Zinsanstieg in den Landern reagieren koénnten, die gegenwartig Devisen-
reserven akkumulieren. Es wird deutlich, dass sich die Kosten signifikant
erhéhen kdnnten, wenn die Zinssatze wieder auf ihren Durchschnittswert der
vergangenen zehn Jahre ansteigen. Doch auch in diesem Szenario wiirden die
Haltekosten in einigen Landern mit hohen Reservenbestéanden, insbesondere
in China, weiter tief bleiben."" Hinzu kommt, dass diese hypothetischen
Kostenkalkulationen keine Kapitalgewinne bzw. -verluste aus Veradnderungen

Es handelt sich hierbei lediglich um eine Naherung. In der Praxis werden die Haltekosten
durch die Differenz zwischen den durchschnittlichen Renditen von Zentralbankverbindlich-
keiten und von Fremdwahrungsanlagen bestimmt.

Mehrere Autoren haben in aktuellen Verdffentlichungen auf der Grundlage alternativer
Schatzungen der Opportunitdtskosten héhere Interventionskosten ausgewiesen. So gibt z.B.
Rodrik (2006) an, dass der Reservenaufbau in dem Masse ,soziale Kosten® verursacht, wie
die Zinssatze fur Kredite an den privaten Sektor die Verzinsung der Fremdwahrungsanlagen
der Zentralbank (ibersteigen. Ahnlich argumentiert Summers (2006), dass es aufgrund
entgangener Renditen von Infrastrukturprojekten zu héheren Kosten kommen kann.
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... und Bewertungs-
verluste denkbar

der Anleihepreise widerspiegeln. Der stetige Rickgang der Langfristrenditen
an den globalen Markten seit 2001 hat Zentralbanken mit langfristigen Forde-
rungen in Fremdwahrung und kurzfristigen inlandischen Verbindlichkeiten
Kapitalgewinne beschert. Auch hier gilt jedoch, dass sich diese Entwicklung
eher umkehren als fortsetzen durfte.

Ausserdem werden Zentralbanken durch umfangreiche Bestédnde an
Fremdwahrungsanlagen der Gefahr wechselkursbedingter Bewertungsverluste
ausgesetzt. Grafik 4 enthalt als Referenzgrésse Schatzungen der jahrlichen
Bewertungsanderungen von 2000 bis 2005 in Prozent des BIP. Die Schatzun-
gen wurden durch die Anwendung tatsachlicher Wechselkursschwankungen
auf Devisenreserven mit einer geschatzten Wahrungszusammensetzung
gewonnen. Da keine individuellen Landerdaten zur Wahrungszusammen-
setzung der jeweiligen Devisenreserven vorliegen, wurde der Anteil jeder
Wahrung anhand der vom IWF seit 2000 veroffentlichten regionalen Durch-
schnitte geschatzt (Lim 2006). Diesen Daten zufolge ging der Anteil des
US-Dollars an den gesamten Reservenbestanden der Lander des sogenannten
Dollarraums (Asien und westliche Hemisphéare) von 78% Ende 2000 auf 75%
im dritten Quartal 2005 zurick, wahrend der Anteil des Euro von 14% auf 18%
zunahm. In den Landern ausserhalb des Dollarraums (Europa) fiel der Anteil
des US-Dollars von 35% auf 32%, und der des Euro stieg von 50% auf 57%. '

Grafik 4 verdeutlicht, dass Lander, deren Wahrungen gegenlber ihren
wichtigsten Ankerwahrungen (gemessen an der Wahrungszusammensetzung
ihrer Investitionen) deutlich aufgewertet haben, erhebliche Bewertungsverluste
erlitten haben. In Asien hingegen haben sich solche Verluste bislang trotz der

Bewertungsanderungen von Devisenreserven, 2000—05'

Durchschnittliche Veranderung gegenuber Vorjahr, in Prozent des BIP
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AR = Argentinien; BR = Brasilien; CN = China; CZ = Tschech. Republik; HK = Hongkong SVR; IN = Indien;
KR = Korea; MX = Mexiko; PL = Polen; RU = Russland; SG = Singapur; TW = Taiwan (China).

' Unter Annahme von Wihrungsanteilen gemass Tabelle 2 von Lim (2008).

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 4

28, hierzu auch Wooldridge (2006) in diesem Quartalsbericht.
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hohen Devisenreserven offenbar in Grenzen gehalten — aber nur deshalb, weil
die meisten asiatischen Wahrungen nicht nennenswert gegeniber dem Dollar
aufgewertet haben.

Es ist unklar, inwiefern Bewertungsverluste die Tragfahigkeit der Inter-
ventionspolitik beeintrachtigen kénnen. Die unmittelbaren wirtschaftlichen
Folgen kdnnten sich in Grenzen halten. Bewertungsverluste beschrénken
weder die Fahigkeit der Zentralbank zur Durchfuhrung von Interventionen (d.h.
zum Verkauf von Landeswahrung zur Begrenzung einer weiteren Aufwertung),
noch verringern sie die Kaufkraft ihrer Devisenreserven im Hinblick auf auslan-
dische Glter. Sofern der private Sektor und der Staat Nettoschuldner in
Fremdwahrung sind, wird ihre Nettoschuldenlast durch eine Wahrungs-
aufwertung verringert. Allerdings kénnten Bewertungsverluste durchaus ins
Gewicht fallen, wenn sie die Glaubwiirdigkeit oder Unabhangigkeit der Zentral-
bank untergraben.

i) Kiunftige monetare Ungleichgewichte

Die langfristige Wirksamkeit sterilisierter Interventionen beim Abbau Uber-
schissiger Liquiditat hangt davon ab, welche Instrumente flr die Sterilisierung
verwendet werden und welcher Sektor diese Papiere letztendlich erwirbt. Ein
umfangreicher Reservenaufbau erhéht in der Regel die Basisliquiditat des
Bankensystems. Dies lasst sich teilweise durch den Verkauf langfristiger
Staatsanleihen an Banken neutralisieren. Werden solche Anleihen anschlies-
send an Nichtbanken weiterverkauft, kann die Sterilisierung als einigermassen
vollstdndig erachtet werden, da in diesem Fall private Haushalte oder
Wirtschaftsunternehmen ihr Geldvermdgen verringern und gleichzeitig ihr nicht
monetares Vermdgen, z.B. ihren Bestand an Staatsanleihen, aufstocken.

In den vergangenen funf Jahren gingen sterilisierte Interventionen mit
einer umfangreichen Emission von Zentralbank- oder Staatstiteln einher. So
erhodhte sich der Bestand an ausstehenden Wertpapieren der Zentralbanken
von China, Korea und Taiwan (China) deutlich und lag Ende Juni 2006 bei
15%, 20% bzw. 30% des BIP. In den meisten Landern wurden zur Sterili-
sierung tendenziell Instrumente mit kurzen Laufzeiten gewahlt. Die von der
People's Bank of China und der Reserve Bank of India begebenen Wertpapiere
(grosstenteils Staatsanleihen im Rahmen des Geldwertstabilisierungs-
programms) haben (iberwiegend Laufzeiten von weniger als einem Jahr. In
Korea hatten Ende 2004 Uber 80% der ausstehenden Geldwertstabilisierungs-
anleihen eine Laufzeit von bis zu drei Jahren. Die Laufzeiten anderer zins-
tragender Instrumente, z.B. Devisenswaps oder verzinslicher Einlagefazilitaten,
sind in der Regel wesentlich kirzer und rangieren zwischen einigen Tagen und
einigen Monaten.™

Hauptgeschaftspartner dieser verstarkten Emission von Zentralbank- und
Staatstiteln waren Banken, nicht jedoch der private Nichtbankensektor. So

Eine Erorterung verschiedener kurzfristiger Geldmarktinstrumente, die von den Zentralbanken
aufstrebender Volkswirtschaften zur Abschdpfung Uberschissiger Liquiditdt verwendet
werden, sowie ihrer Auswirkungen auf die monetaren Bedingungen findet sich in Ho und
McCauley (2006).
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wurden in China Ende 2005 mehr als 80% aller Zentralbanktitel von Banken
gehalten, und in Indien wurden Ende 2004 rund 65% des inlandischen Kredit-
volumens in Form von Staatsanleihen von Banken gehalten. Der dampfende
Einfluss sterilisierter Interventionen auf das Geldmengenwachstum kdnnte sich
als vortbergehend herausstellen, wenn sich die Banken durch das Halten
solch liquider Vermbégenswerte verstarkt in der Lage sehen, ihre Kreditvergabe
auszuweiten.™ Hinzu kommt, dass grosse Bestande an zu Sterilisierungs-
zwecken begebenen Wertpapieren und sonstigen verzinslichen nicht mone-
taren Verbindlichkeiten die Zinsverpflichtungen der Zentralbanken erhdhen,
was wiederum die Emission weiterer Wertpapiere erforderlich macht. '

Ausserdem konnten Zentralbanken im Falle grosser Bestande an kurz-
fristigen Verbindlichkeiten gegenlber kiinftigen Zinsschwankungen anfallig
sein, ahnlich wie der Staat hohen Verlangerungsrisiken ausgesetzt sein kann
(etwa dem Risiko, dass bei den Auktionen zu wenig Mittel hereinkommen,
wenn der Preis der Wertpapiere nicht wesentlich gesenkt wird). Die reibungs-
lose Aufnahme von Sterilisierungswertpapieren in den vergangenen Jahren
wurde u.a. von der robusten Nachfrage der Banken nach risikofreien
Vermdgenswerten massgeblich beglnstigt. Sollte hier eine Umkehr stattfinden,
kénnte es schwieriger und kostspieliger werden, sterilisierte Interventionen
Uber eine umfangreiche Emission von Schuldinstrumenten aufrechtzuerhalten.
Die Bank of Korea (2005) beispielsweise hat im vergangenen Jahr Bedenken
hinsichtlich der steigenden Zinskosten geaussert, die sich aus der zuneh-
menden Abhangigkeit von Geldwertstabilisierungsanleihen ergeben.

iii) Ungleichgewichte im Finanzsektor

Interventionen zur Abwendung von Wahrungsaufwertungen kdénnen makro-
6konomische und finanzielle Ungleichgewichte verstarken. Dies kann uber
verschiedene Kanale erfolgen. Wie bereits erwdhnt, kdnnte eine Ausweitung
der Bankkredite infolge einer unvollstdndigen oder unwirksamen Sterilisierung
dazu genutzt werden, Gbermassige Investitionen in bestimmten Sektoren, etwa
an den Immobilienmérkten, zu finanzieren. Solche Effekte kdnnten auch mit
einem anhaltend niedrigen Inflationsniveau und einem Niedrigzinsumfeld
einhergehen (White 2006). Eine andere Maoglichkeit ist, dass Erwartungen
kinftiger Wahrungsaufwertungen umfangreiche kurzfristige Kapitalstréme
anziehen, die die Aktienkurse in die Hohe treiben. Durch den Eindruck von
Erwartungen, dass sich der Wechselkurs in eine einzige Richtung entwickelt,
kénnte dieser Effekt noch verstarkt werden, was zu vermehrter Wahrungs-
substitution und unbesicherter Mittelaufnahme in Fremdwahrung fihren wirde.

" Kumhof (2004) liefert ein formales Modell zur Untersuchung der Wirksamkeit von
Sterilisationsoperationen mittels kurzfristiger Anleihen. Er belegt, dass eine Ausweitung der
kurzfristigen Anleihen mit monetarem Charakter in der Tat eine steigende Nachfrage bewirkt.

Ausserdem bewirkt eine umfangreiche Emission von Zentralbanktiteln in Landern mit ahnli-
chen Staatsanleihen eine Marktfragmentierung, die negative Auswirkungen auf die Liquiditat
und den Handel am inlandischen Anleihemarkt haben kann; s. McCauley (2003).
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Aufbau von Devisenreserven und Finanzumfeld

Veranderung zwischen den Daten von Ende 2003 und den zuletzt verfiigbaren Daten in Prozent

Arabien, Singapur, Russland, Tschech. Republik, Ungarn, Venezuela.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder.
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Grafik 5

Die Bedeutung der einzelnen Kanale ist schwer auszumachen, da die
Bankkreditvergabe wie auch die Kapitalzuflisse durch viele Faktoren beein-
flusst werden. Der Reservenaufbau ist jedoch in einer Reihe von Landern mit
gelockerten Finanzierungsbedingungen einhergegangen (Grafik 5). In mehre-
ren Landern, die grosse Reservenbestande aufgebaut haben, ist eine starke
Zunahme der Bankkredite an den privaten Sektor zu verzeichnen. Diese
Kreditexpansion war durch einen besonders kraftigen Anstieg der Kredit-
vergabe im Wohnimmobilienbereich gekennzeichnet. In Indien stieg das
Engagement des Bankensystems in diesem Sektor (gemessen an seiner
Gesamtkreditvergabe) von einem sehr niedrigen Niveau im Jahr 1999 auf 10%
im Jahr 2004; in Korea und Thailand war im selben Zeitraum eine Zunahme
von 10% auf 33% bzw. von 7% auf 10% zu verzeichnen. Ein weiteres Indiz fur
eine Lockerung der Finanzierungsbedingungen ist, dass die umfangreiche
Akkumulation von Devisenreserven mit kraftigen Aktienkursanstiegen einher-
gegangen ist.

Es stehen keine einfachen Indikatoren zur Verflgung, die anzeigen,
inwiefern anhaltende sterilisierte Interventionen die Wechselkurse verzerrt oder
die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der kinftigen Wechselkurs-
entwicklung beeinflusst haben kénnten. Allerdings ist in vielen Landern mit
grossen und nachhaltigen Leistungsbilanziiberschiissen bislang kein wesent-
licher Anstieg der realen Wechselkurse zu verzeichnen. In einigen Fallen sind
die realen effektiven Wechselkurse gegenwartig sogar niedriger als zu Beginn
des Jahrzehnts, als in den Leistungsbilanzen nur geringe Uberschiisse
verbucht wurden. So lag der reale effektive Wechselkurs in China, Malaysia,
Singapur und Taiwan (China) im Juni 2006 5-10% unter seinem Durchschnitt
der Jahre 2000-02, wahrend er in Indien weitgehend unverandert blieb. In
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Rendite von Bestanden in Landeswahrung, impliziert durch Konsensprognosen1

=—China Malaysia

Korea 8 ==Singapur 8

Indien Thailand

Taiwan (China) =Russland
6 6
4 4
2 2
0 \V/ 0
) —2|

Dez.03 Juni04 Dez.04 Juni05 Dez.05 Juni06 Dez.03 Juni04 Dez.04 Juni0O5 Dez.05 Juni06

' Berechnet als prozentuale Differenz zwischen Konsensprognosen fiir die Wechselkursentwicklung in zwélf Monaten und dem
1-Jahres-Devisenterminkurs impliziert durch die Zinsdifferenz zwischen Landeswahrung und US-Dollar.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 6

Saudi-Arabien ging der reale Wechselkurs im selben Zeitraum um mehr als
20% zurlck, wohingegen er in Korea und Russland um Uber 20% bzw. 45%
anstieg.

Grafik 6 zeigt fur acht Lander, die in den vergangenen Jahren in hohem
Masse interveniert haben, die Differenz in Prozent zwischen den Konsens-
prognosen fir die Wechselkursentwicklung in zwdlf Monaten und dem impli-
ziten Devisenterminkurs (ermittelt anhand der Zinsdifferenz gegeniiber dem
US-Dollar). Dabei bedeuten positive Werte, dass die Konsensprognosen fur die
Wechselkursentwicklung von Uberschussrenditen bei Bestanden in Landes-
wahrung ausgehen. Mit einigen wenigen Ausnahmen favorisieren die Wechsel-
kursprognosen unbesicherte langfristige Engagements in Landeswahrung; dies
deckt sich mit der Auffassung, dass die Wahrungen der Lander, die sterilisierte
Interventionen vornehmen, von vielen Marktteilnehmern als unterbewertet
erachtet werden.

iv) Implikationen fir die Finanzintermediation
Interventionen Die Schwierigkeiten, die mit der Sterilisierung umfangreicher Interventionen
EZ??;Z::'Z'E’”Z einhergehen, kénnen zur Folge haben, dass zur Abschépfung Uberschissiger
intermediation Liquiditat auf nicht marktfahige Instrumente zurlckgegriffen wird. Dies
verringern ... wiederum koénnte sich negativ auf das Finanzsystem auswirken. Anfang der
1990er Jahre wurden z.B. in vielen ostasiatischen Volkswirtschaften Einlagen
offentlicher Finanzinstitute in grossem Umfang vom Bankensystem zur Zentral-
bank verlagert, und zwar haufig unter dem Marktzins. Die malaysische Zentral-
bank hob die Mindestreservepflicht deutlich an, und in Indonesien wurden
neben einer 15%igen Bankensteuer auf Zinszahlungen auch direkte Kredit-
kontrollmassnahmen eingefiihrt. Die Nachteile solcher nicht marktfahigen
... durch Instrumente sind wohlbekannt. Die Mindestreservepflicht stellt effektiv eine

vermehrten Einsatz .. . Lo .
nicht marktfahiger Besteuerung des Bankensystems dar und begunstigt somit eine Umschichtung

Instrumente ... bei der Mittelbeschaffung zulasten von Bankkrediten, wahrend direkte Kredit-
kontrollen die Effizienz der Ressourcenallokation schmalern.
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Der Ruckgriff auf nicht marktfahige Instrumente war in der aktuellen
Phase des Reservenaufbaus bislang gemassigt. Die chinesische Zentralbank
hob die Mindestreservepflicht von September 2003 bis April 2004 um
1,5 Prozentpunkte und im Juli 2006 um einen weiteren Prozentpunkt an. Diese
Massnahmen wurden Anfang 2004 und erneut in den vergangenen Monaten
durch direkte Beschrédnkungen der Bankkreditvergabe ergénzt, um dem
raschen Kreditwachstum entgegenzuwirken.’® Auch in Indien wurde im
September und Oktober 2004 die Mindestreservepflicht selektiv zur Eindam-
mung des Geldmengenwachstums herangezogen. Der massige Einsatz nicht
marktfahiger Instrumente in vielen Landern hangt u.a. mit der jungsten
Entwicklung der inlandischen Anleihemarkte zusammen, die die Durchflihrung
von Sterilisierungsmassnahmen vereinfacht hat.

Es gibt mehrere weitere Kanéale, uber die die Akkumulation von Devisen-
reserven die Effizienz der Finanzintermediation beeintrachtigen kann, wobei
allerdings schwer auszumachen ist, welche Rolle diese in der gegenwartigen
Phase spielen. So kénnten sich anhaltende sterilisierte Interventionen auf das
Geschaftsverhalten der Banken auswirken, insofern als einfache Gewinne aus
umfangreichen Bestdnden an Staatsanleihen den Anreiz zur Effizienz-
steigerung verringern.17 Ausserdem kdénnte die umfangreiche Emission von
Schuldinstrumenten zu Sterilisierungszwecken die Entwicklung eines privaten
Anleihemarktes erschweren, da ein grosses Angebot an risikofreien Staats-
und Zentralbankanleihen Emissionen des privaten Sektors verdrangt. In
Landern mit einem vergleichsweise niedrigen Bestand an Erstemissionen
offentlicher Schuldverschreibungen hingegen kénnte sich die Begebung
sterilisierungsbezogener Schuldtitel sogar positiv auf die Entwicklung des
inlandischen Anleihemarktes auswirken.

Zusammenfassung

Die jungste Phase des Reservenaufbaus ist in ihrem Umfang und ihrer Nach-
haltigkeit ohne Beispiel. Dass eine solche Akkumulation von Devisenreserven
schon seit einigen Jahren offenbar ohne gravierende inflationdre Auswirkungen
stattfindet, ist Uberraschend. Sollten sich jedoch Inflationsrisiken abzeichnen,
kénnte das grundlegende Dilemma, vor das die Geldpolitik durch einen solchen
Reservenaufbau gestellt wird, starker in den Vordergrund treten. Die Uber viele
Jahre getatigten Interventionen haben sich deutlich in den Bilanzen nieder-
geschlagen. In einigen Landern hat bereits eine rasante Ausweitung der
Gesamtkreditvergabe eingesetzt, und im Finanzsektor bauen sich allmahlich
Ungleichgewichte auf. Anhaltende Interventionen verursachen ausserdem
Risiken fir eine effiziente Finanzintermediation.

Goldstein und Lardy (2006) vertreten die Auffassung, dass die unterbewertete Wahrung in
China einen haufigen Ruckgriff der Zentralbank auf quantitative Kreditkontrollmassnahmen
bewirkt. Dadurch werde nicht nur die Entwicklung einer Kreditkultur gebremst, sondern auch
die Rentabilitdt des Bankensystems geschmalert.

In Indien stellen die sehr umfangreichen Bestédnde der Banken an Staatsanleihen eine grosse
Herausforderung dar, da der Bankensektor dadurch kinftigen Zinsdnderungsrisiken ausge-
setzt ist; s. Reddy (2005).
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