eutschlands Goldreserve, ver-
D waltet von der Deutschen

Bundesbank, ist mit 3350 Ton-
nen gewaltig. [hr aktueller Wert liegt
bei iiber 450 Milliarden Euro. 37 Pro-
zent dieses Goldes lagern bei der US-
Notenbank in New York. Doch warum
verfligt Deutschland iiber derart hohe
Goldreserven? Wire es sinnvoll, einen
Teil zu verkaufen und den Erlos in Inf-
rastruktur, Klimaschutz oder Verteidi-
gung zu investieren? Sollte das in den
USA gelagerte Gold nach Frankfurt
zurtickgefiihrt werden?
Die hohen Goldreserven entstanden
in den 1950er und 1960er-Jahren. In
den Wirtschaftswunderjahren expor-
tierte Deutschland deutlich mehr Wa-
ren, als es importierte. Uber die Eu-
ropéische Zahlungsunion, die den
innereuropdischen Handel abrechne-
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Gold ist ein
Vertrauensanker

Ein Teil der deutschen
Reserven lagert in den USA.
Das fiithrt zu Unruhe.
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te, erhielt Deutschland fiir diese Ex-
portiiberschiisse Gold und Devisen.
In den 1960er-Jahren war der weitere
Aufbau vor allem wihrungspolitisch
bedingt. Im Weltwzhrungssystem
Bretton-Woods (1944-1973) waren die
Wéahrungen — darunter die D-Mark
—an den US-Dollar gebunden. Auch
aufgrund des hohen US-Handelsbi-
lanzdefizits geriet der Dollar unter
Druck. Um den Wechselkurs zu stabi-
lisieren, kauften Zentralbanken, da-
runter die Bundesbank, US-Dollar,
die anschlieBend bei der US-Noten-
bank zu einem festen Kurs in Gold ge-
tauscht werden konnten.

In der Vergangenheit gab es immer
wieder Bestrebungen von deutschen
Regierungen, Teile des Goldes zu ver-
kaufen, um den Staatshaushalt zu
entlasten. Die Bundesbank hat die-

sen Ansinnen richtigerweise immer
eine konsequente Absage erteilt. Die
Goldreserven sind ein Vertrauensan-
ker und ein Notgroschen fiir wirkliche
Systemkrisen.

Mit der Trump-Administration sind
die USA nicht linger ein verlassli-
cher Partner. Trotzdem sollte man in
der jetzigen Situation die transatlanti-
schen Beziehungen nicht noch weiter
schwichen und signalwirksam damit
beginnen, das Gold nach Frankfurt zu
verlagern. Mittelfristig sollte man je-
doch tiber eine sukzessive Riickfiih-
rung der Goldreserven nachdenken.
Info Unsere Autorin ist Professorin fur mo-
netare Makrotkonomik an der Universitdt
Dusseldorf. Sie wechselt sich hier mit dem
Wettbewerbsokonomen Justus Haucap und
dem Vermégensexperten Karsten Tripp ab.



