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ANALYSEN UND BERICHTE

WAHRUNGSPOLITIK

Der Plan eines Substitutionskontos beim IWF

Anton Konrad, Minchen

Bei der 12. Tagung des Interimsausschusses des Gouverneursrats beim IWF, die am 7. Mirz dieses Jahres
in Washington abgehalten wurde, erhielt der Exekutivrat griines Licht fiir die Weiterverfolgung seines
Plans zur Errichtung eines Substitutionskontos, iber das Devisenreserven der Zentralbanken auf freiwil-
liger Basis in auf Sonderziehungsrechte lautende Titel umgetauscht werden kénnten. Die Arbeiten an
diesem Plan sollen soweit vorangetrieben werden, daB dariiber bei der nichsten Jahresversammiung
des Gouverneursrats, die vom 2, bis 5. Oktober in Belgrad stattfindet, ein Abkommen geschlossen wer-
den kann. Welche Pldne liegen auf dem Tisch? Wie sind sie zu bewerten?

Mit seiner Initiative bekraftigte der Exekutivrat
unter seinem neuen Vorsitzenden Jacques de
Larosiere seine Entschlossenheit, die in dem
~Rohentwurf der Reform® von 1974 -ausgespro-
chene Absicht, die Sonderziehungsrechte zum
hauptséchlichen Reserveaktivum zu machen, einer
Realisierung ndherzubringen. Diesem Ziel diente
auch eine Reihe jlingst getroffener MaBnahmen im
Bereich der Sonderziehungsrechte, namlich:

[C] der BeschluB zur Neuzuteilung von Sonder-
ziehungsrechten (SZR) in Hohe von jeweils 4 Mrd.
zu den Jahresanfédngen 1979, 1980 und 1981; nach
AbschluB dieser dreijéhrigen Zuteilungsperiode
wird sich der Bestand an SZR von ca. 9 Mrd. auf
ca. 21 Mrd. erhéht haben;

[C] die Heraufsetzung der Verzinsung der SZR auf
80 9% eines Marktsatzes, der sich aus dem gewo-
genen Durchschnitt reprasentativer Geldmarkt-
sdtze von flinf Landern, namlich der USA, der
‘Bundesrepublik, GroBbritanniens, Frankreichs und
Japans ergibt und vierteljahriich angepaBt wird;

[0 die ebenfalls zu Beginn dieses Jahres in Kraft
getretene Herabsetzung der Rekonstitutionspflicht
von 30 auf 15 % der kumulativen Nettozuteilungen

Prof. Dr. Anton Konrad, 46, lehrt Volkswirt-
schaftslehre an der Universitdt Miinchen.
Seine hauptsdchlichen Arbeitsgebiete sind
AuBenwirtschaftsiehre, Entwicklungs- und
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an SZR; die Teilnehmeriander an der Sonderzie-
hungsrecht-Abteilung miissen daher im Durch-
schnitt eines Fiinfjahreszeitraums nur mehr einen
Mindestbestand von 15°% ihrer zugeteilten SZR
halten.

Uberhang an Devisenreserven

Der nun wiederbelebte Plan eines Substitutions-
kontos reicht weit in die [deengeschichte der Welt-
wahrungsreform zuriick. Schon im Jahre 1959
machte Robert Triffin den Vorschlag, einen Teil
der offiziellen Wa&hrungsreserven und darunter
mdglichst die gesamten Devisenbestinde der Zen-
tralbanken, soweit sie die ,working balances*

' Ubersteigen, beim IWF gegen Einrdumung eines

entsprechenden Reserveguthabens zu deponie-
ren ). Explizit formuliert wurde der Plan eines
Substitutionskontos erstmals in dem Reform-
bericht, den das Exekutivdirektorium im Frihjahr
1972 im Auftrag des Gouverneursrats erarbeitet
hatte 2). Als eines der Hauptprobleme des bisheri-
gen Wahrungssystems erschien den Autoren die
unangemessene Abhangigkeit der Schoépfung von
internationaler Liquiditdt von den Zahlungsbilan-
zen der Reservewédhrungslédnder. Daraus ergab
sich nach Ansicht der Verfasser die Notwendigkeit,

. sowoh! die Neuschdpfung von Reservewdhrungs-

guthaben zu begrenzen als auch den bestehenden
Uberhang an Devisenreserven zu konsolidieren.

) R. Triffin: Gold and the Dollar Crisis, New Haven 1960.

) International Monetary Fund: Reform of the International Mon-
etary System. A Report by the Executive Directors to the Board of
Governors, Washington, D.C., 1972,
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Zur Erreichung des ersten Ziels wurde die Einfiih-
rung eines sogenannten ,asset settlement” vor-
geschlagen. Damit bezeichnete man einen Aus-
gleich der Zahlungsbilanzen auch der bisherigen
Reservewdhrungslédnder durch Abgabe bzw. Her-
einnahme von Primérreserven — praktisch Sonder-
ziehungsrechten — statt wie bisher durch Zunah-
me bzw. Abnahme der liquiden Verbindlichkeiten
gegenlber auslandischen Wahrungsbehdrden. Im
Gegensatz zu der unter dem Bretion-Woods-
System bestehenden ,Konvertibilitat auf Anfrage*”
sollte es sich also dabei um eine sofortige und
automatische Konvertibilitdt handeln. Zum einen
sollte dadurch das Entstehen weiterer Devisen-
reserven verhindert werden, und .zum anderen
sollte die bisherige Asymmetrie des Zahlungs-
bilanzausgleichs zwischen Leitwahrungslandern
und Ubrigen L&ndern beseitigt und die USA der-
selben Zahlungsbilanzdisziplin wie die ibrigen
Mitgliedslander des IWF unterworfen werden.

Zur Konsolidierung der vorhandenen, durch die
vorausgegangenen Spekulationswellen UbermaBig
aufgebldhten Dollarreserven der Zentralbanken
wurde auBer einer bilateralen Fundierung vor al-
lem eine Substitution durch SZR ins Auge gefaBt.
Ohne derartige flankierende MaBnahme sah man
eine Konvertibilitdt des Dollars durch die Gefahr
massiver Bestandsverlagerungen von offiziellen
Wahrungsreserven stdndig bedroht, selbst wenn
es den USA gelungen wére, ihre laufenden Zah-
lungsstréme auszugleichen.

Neue Asymmetrie

Es zeigte sich jedoch, daB selbst in der damaligen
Periode der Dollarschwéche die SZR keineswegs
von allen Landern als dem Dollar iberlegene Re-
servemedien eingeschatzt wurden. Insbesondere
die Entwicklungslander wehrten sich bei den nach-
folgenden Verhandlungen des sogenannten Zwan-
zigerausschusses gegen einschrankende Bestim-
mungen fiir ihre Anlagepolitik. Um den einzelnen
Mitgliedslandern eine moglichst groBe Wahlfreiheit
in der Zusammensetzung ihrer Wahrungsreserven
Zu belassen, wurden in einer Variante der Reform-
plane die Aufgaben des ,asset settlement“ und
der Substitution in ingeniéser Weise verknipft:
Lander mit Zahlungsbilanziiberschiissen sollten
nach freier Wahl einen Teil ihrer neuerworbenen
Dollarguthaben beim Substitutionskonto in SZR
umwandeln, wihrend die USA im Falle eines Zah-
lungsbilanzdefizits verpflichtet gewesen wéren,
Dollars gegen Abgabe von SZR zuriickzukaufen.
Bei einem ZahlungsbilanziiberschuB hétten die
USA umgekehrt SZR im Austausch gegen Dollar-
guthaben vom Substitutionskonto erhaiten, wah-

3) Qutline of Reform, Annex 7, in: IMF Survey, Outline of Reform
Supplement, June 17, 1974.
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rend es den Defizitlindern freigestanden hétte,
den Zahlungsbilanzausgleich durch Abgabe von
Dollarreserven oder von SZR an das Substitutions-
konto herbeizufiihren.

Das Substitutionskonto hétte demnach als eine
Art ,buffer stock” gedient, durch welchen Diskre-
panzen zwischen der Methode der Zahlungsbilanz-
finanzierung der USA und der (brigen Welt lber-
brickt worden wéren. Allerdings héatte dieser Plan
eine neuerliche Asymmetrie in umgekehrter Rich-
tung, namlich strengere Bedingungen des Zah-
lungsbilanzausgleichs fiir die USA als flir die bri-
gen Lander, beinhaltet.

Abiehnende Haltung der USA

Es ist nicht Gberraschend, daB in den Verhand-
lungen des Zwanzigerausschusses derartige Plane
nicht die Zustimmung der Vereinigten Staaten
fanden. Hatte ein striktes , Asset Settlement“ die
Zahlungsbilanzfinanzierung der nach amerikani-
scher Meinung erforderlichen Elastizitat beraubt,
so war es bei der Substitution vor allem die damit
verbundene Verpflichtung zur Werterhaltung ihrer
offiziellen Dollarverbindlichkeiten, die die USA zu
einer ablehnenden Haltung veranlaBte. Ware doch
der Vorteil, den sich die Vereinigten Staaten von
dem erwarteten Kursfall des Dollars flir ihre Zah-
lungsbilanz erhofften, erheblich beeintrachtigt
worden, wenn sich dieser Kursrickgang nur auf
die laufenden Transaktionen und nicht auch auf
den Bestand an offiziellen Dollarverbindlichkeiten
ausgewirkt hatte. So erschien in dem SchluB-
bericht des Zwanzigerausschusses die oben be-
schriebene Version eines Substitutionskontos nur
mehr als ,illustrative scheme®, wobei die Frage
der Tilgung der offiziellen Dollarverbindlichkeiten
der USA vollig offen blieb 3).

Nicht nur der Widerstand der Vereinigten Staaten
lieB das Substitutionsproblem in den Hintergrund
treten, sondern vor allem der Ausbruch der OI-
krise. Angesichts der nun auftretenden, in Dollar
zu finanzierenden Leistungsbilanzdefizite der mei-
sten Industrie- und Eniwicklungslander war von
einem Dollariiberhang nicht mehr die Rede. Die
Defizitlander waren sogar abgeneigt, ihre vorhan-
denen Dollarreserven zur Zahlungsbilanzfinanzie-
rung einzusetzen und nahmen statt dessen neue
Dollarkredite auf den internationalen Finanzmérk-
ten auf. Die Finanzierung der Leistungsbilanz-
defizite erfolgte also weniger durch eine Umver-
teilung bestehender als durch Schépfung neuer
Dollarguthaben.

Eine neue Lage trat jedoch ein, als sich die ame-
rikanische Leistungsbilanz, die sich zunachst unter
dem EinfluB der flexiblen Wechselkurse erholt
hatte, in den Jahren 1977/78 drastisch verschlech-
terte. Der damit einsetzende Vertrauensschwund
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gegeniiber dem Dollar fiihrte nicht nur zu speku-
lativen privaten Kapitalbewegungen, sondern auch
zu einer Diversifizierung von W&hrungsreserven,
d.h. einer Umwandlung von Dollarguthaben der
Wahrungsbehérden in andere Wahrungen, die als
aufwertungsverdéchtig galten, darunter auch in die
D-Mark. Fir die neuen Anlagewahrungen bedeu-
tete dies entweder eine lber die giterwirtschaft-
lichen Bestimmungsgrinde des Wechselkurses
hinausschieBende Héherbewertung oder bei ent-
sprechenden Interventionsk&dufen eine abermalige
Reserveschépfung mit den bekannten Nebenwir-
kungen auf das Geldvolumen.

Umschichtung von Dollarreserven

Zu einer derartigen Umschichtung von Dollarreser-
ven in andere Wahrungen bietet die Einrichtung
eines Substitutionskontos offenbar eine Alter-
native. Zwar bestreiten die Vertreter des IWF, daB

es sich bei der Einrichtung eines Substitutions-.

kontos um eine aktuelle Stiitzungsaktion fiir den
Dollar handele und betonen statt dessen die Ein-
ordnung einer solchen MaBnahme in das lang-
fristige Konzept eines neugestalteten Wahrungs-
systems mit den SZR als hauptsédchlichem Re-
servemedium. Die Einrichtung eines Substitutions-
kontos kdnne vielmehr gerade deshalb jetzt in
Angriff genommen werden, weil sich die Devisen-
maérkte beruhigt hatten und die amerikanische
Zahlungsbilanzsituation Anzeichen einer Besse-
rung aufwiese. (Der US-AuBenhandel schloB zwar
1978 mit einem Rekorddefizit von 28 450,9 Mill. $
ab, doch zeigte sich im Jahresverlauf eine riick-
laufige Tendenz des Defizits.) In der Tat liegt in
dieser Behauptung ein wahrer Kern, denn ohne
eine gewisse Festigung des Dollarkurses waére
wohl kaum die amerikanische Zustimmung zu
einer Transaktion zu gewinnen, die die USA zur
Werterhaltung ihrer offiziellen Dollarverbindlich-
keiten verpflichtet. AuBerdem wiirden bei anhal-
tender Dollarschwache die durch Substitution ab-
sorbierten Dollarreserven wohl sehr rasch wieder
aufgefiillt. -

Dennoch diirfte es kaum einem Zweifel unterlie-
gen, daB3 die Sorge vor weiteren Reserveumschich-
tungen. bei den Substitutionspldnen eine Rolle
spielt. Vor allem erklart sich daraus der nachlas-
sende Widerstand der Vereinigten Staaten gegen
diese Plane. Wahrend sich amerikanische Regie-
rungsvertreter wie Finanzminister Blumenthal zum
Substitutionskonto noch sehr zuriickhaltend duBer-
ten und sich lediglich mit einer allmé&hlichen Redu-
zierung der Reserverolle des Dollars einverstan-
den erklarten, machte sich der Vorsitzende des
KongreBausschusses fir AuBenwirtschaftsfragen
Henry S. Reuss ausdriicklich die Forderung nach
einer Sterilisierung des Dollariiberhangs zu eigen,
um die amerikanische Geldpolitik von der Sorge
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um den Wechselkurs zu entlasten und fiir die
Konjunkturpolitik freizustellen 4).

Drei Varianten

Beziiglich der Ausgestaltung eines kiinftigen Sub-
stitutionskontos wurden hauptséchlich drei Vari-
anten in Erwagung gezogen.

1. Alle Mitgliedsldnder des IWF, soweit sie gleich-
zeitig Teilnehmer der SZR-Abteilung sind, zahlen
an das Substitutionskonto Dollarbetrage entspre-
chend ihrer Quote ein. In gleicher Héhe werden
neue SZR zugeteilt. Die beim Substitutionskonto
im Austausch gegen SZR eingezahlten Dollars
werden in langfristigen, auf Dollar lautenden Wert-
papieren angelegt. Die Vereinigten Staaten selbst
konnten ihre Zuteilungen dazu verwenden, um
durch Transaktionen auf freiwilliger Basis Dollar-
reserven anderer Lander zurilickzukaufen, eine
Méglichkeit, die ja von vornherein bei der Schaf-
fung der SZR in Form der ,transactions by agree-
ment“ vorgesehen war.

Ein Vorteil dieser Lésung lage darin, daB auf diese
Weise der Bestand an SZR erhdht werden kénnte,
ohne daB wie bei den bisherigen Zuteilungen da-
mit auch das Gesamtvolumen an internationaler
Liquiditat ausgedehnt wiirde. Eine Schwierigkeit
ldge darin, daB Teilnehmerlander ohne ausrei-
chende eigene Dollarguthaben sich die zur Ein-
zahlung beim Substitutionskonto erforderlichen
Mittel von anderen Landern mit reichlichen Dollar-
reserven beschaffen miiBten — notfalls auch auf
dem Wege der Designation. Es ist fraglich, ob da-
durch nicht die Aufnahmebereitschaft der Lander
mit reichlichen Dollarbestdnden fiir SZR {ber-
maBig beansprucht wirde. Die Zuteilung von SZR
und die Substitution nach der Quote anstatt nach
den tatséchlichen Dollarreserven macht also die-
sen Plan allzuwenig flexibel. Es war daher nicht
Uberraschend, daB im Vorjahr eine auf der Basis
dieser Variante unternommene Initiative des frii-
heren Geschafisfihrenden Direktors des IWF Jo-
hannes Witteveen auf wenig Resonanz stieB.

2. Dem IWF werden (ber das Substitutionskonto
Dollarreserven im Austausch gegen Wertpapiere
Ubertragen, die vom US-Schatzamt ausgegeben
werden und auf SZR lauten. Der IWF erstattet sei-
nerseits den USA die erhaltenen Dollarreserven
zuriick.

Dieser Variante werden gegenwértig die meisten
Chancen eingerdumt. In gewisser Weise laBt sich in
ihr eine Erweiterung des am 1. November 1978
beschlossenen MaBnahmenpakets sehen, nach
dem die USA auf starke Wahrungen lautende An-
leihen bis zu einer Gesamthdhe von 10 Mrd. $

4} Hearings before the Subcommittee on International Economics,
Joint Economic Committee, December 14 and 15, 1978, in: Deutsche
Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln, 1979, Nr. 1.
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auflegen wollen. Die Ausgabe von Anleihen, die
auf SZR lauten, wiirde fiir die USA sogar ein ge-
ringeres Wechselkursrisiko beinhalten als die Aus-
gabe von Anleihen, die auf D-Mark, Schweizer
Franken oder Yen lauten, weil in den SZR der Dol-
lar selbst sowie schwéachere Wahrungen ein gré-
Beres Gewicht haben, so daB mit keiner wesent-
lichen Hdéherbewertung der SZR gegeniiber dem
Dollar zu rechnen ist. Allerdings bestiinde ein
wesentlicher Unterschied gegeniiber den zur Kurs-
stiitzung des Dollar in ausléndischen Wahrungen
aufgelegten Anleihen darin, daB die Uber das Sub-
stitutionskonto ausgegebenen Wertpapiere ledig-
lich fir Wahrungsbehérden bestimmt wéren. Diese
stellen aber hdhere Anspriiche an die Liquiditat
ihrer Aktiva als das Publikum. Es ist deshalb frag-
lich, ob die auslandischen Wahrungsbehorden die
gréBere Wertbestandigkeit der SZR-Titel (im Ver-
gleich zu den Dollarguthaben) als hinreichenden
Ausgleich fiir ihren geringeren Liquiditatsgrad an-
sehen. Am ehesten sollten sich eigentlich noch die
Ollander uber diese Bedenken hinwegsetzen, da
fiir sie die Dollarreserven ohnehin mehr den Cha-
rakter von Investitionen haben.

3. Das Substitutionskonto emittiert gegen Herein-
nahme von Devisenreserven der Mitgliedslander
auf SZR lautende Wertpapiere. Die erhaltenen
Dollarreserven werden dann in langfristigen Obli-
gationen der Vereinigten Staaten investiert. Eine
derartige Losung wurde von den USA schon bei
den Verhandlungen des Zwanzigerausschusses be-
giinstigt, weil sie die USA von jedem Kursrisiko
freistellt. Fiir das Substitutionskonto als emittie-
rende Stelle liegt jedoch die Schwierigkeit darin,
daB der Zinssatz auf die amerikanischen Obliga-
tionen auf die Dauer hoher als der Zinssatz der
auf SZR lautenden Wertpapiere sein muB, damit
das Substitutionskonto den Schuldendienst lei-
sten kann. Im Falle einer Liquidation des Substi-
tutionskontos miiBte ferner eine etwaige Wert-
differenz zwischen den Dollarbestédnden des Kon-
tos und dem Dollarwert der SZR-Titel gedeckt
werden. Eine gewisse Vermutung fiir die Erfillung
dieser Bedingungen besteht zwar deshalb, weil
niedrigere Zinsséatze fir Anlagen in einer Wahrung
in der Regel durch Wechselkursgewinne kompen-
siert werden. Eine Gewahr flir die jederzeitige
Erfillung einer derartigen Zinsparitat gibt es je-
doch nicht.

Kritische Wiirdigung

Eine Wirdigung des Projekts eines Substitutions-
kontos kann einmal im Hinblick auf seine unmittel-
baren Wirkungen, zum anderen im Hinblick auf die
l&ngerfristige Konzeption erfolgen. Was die un-
mittelbaren Wirkungen betrifft, so fallt auf, daB —
abgesehen von der ersten Variante — kein echter
Umtausch in SZR vorgesehen ist und die Benen-
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nung der vom Substitutionskonto auszugebenden
Titel in SZR nur den Charakter einer Wertsiche-
rungsklause! hatte. Iin der Terminologie des Zwan-
zigerausschusses wiirde es sich eher um eine
Fundierung als um eine Substitution handeln. Dies
macht die Transaktion fir die USA natirlich ein-
facher, als wenn sie Verzinsung und Tilgung in
knappen Primérreserven vorzunehmen hétten. Zu-
sammen mit der Freiwilligkeit der Transaktion ist
der Plan hinreichend flexibel, um keine groBen
Risiken mit sich zu bringen.

Offen bleibt freilich, welcher Gebrauch von der
neuen Einrichtung gemacht wird. Ein Dilemma
besteht darin, daB sich die USA auf eine solche
Operation nur einlassen, wenn Anzeichen einer
nachhaltigen Besserung ihrer Leistungsbilanz vor-
liegen. Auf der anderen Seite ist aber dann fiir die
Ubrigen Lander der Anreiz zur Vornahme einer
Substitution von Dollarreserven in  SZR-Titel
schwacher. Und selbst wenn die auf SZR lauten-
den Wertpapiere als relativ wertstabilere Anlage
gelten, so kénnten doch einzelne aufwertungsver-
dachtige Wahrungen noch attraktiver sein.

Damit erhebt sich die Frage, ob man der Neigung
gewisser Wahrungsbehérden zu destabilisierenden
Portfolio-Umschichtungen nicht auch noch auf an-
dere Weise begegnen konnte als durch das An-
gebot einer Fundierung ihrer Devisenreserven. In
den revidierten IWF-Statuten obliegt dem Exeku-
tivrat die Uberwachung der Wechselkurspolitik der
Mitgliedslander, und in Ausfilihrung dieser Bestim-
mung wurden entsprechende Richtlinien fiir die
Handhabung der Wechselkurspolitik erlassen.
Sollte es nicht in ahnlicher Weise mdglich sein,
auch die Anlagepolitik der Wahrungsbehérden
einer gewissen Bindung und Uberwachung zu
unterwerfen? Der offensichtliche Trend zu einem
Multi-Wahrungs-Standard macht eine derartige
Regulierung (die sich librigens auf die Anlage von
Wahrungsreserven auf den Euromarkten erstrek-
ken muBte) immer dringlicher.

Unter dem langerfristigen Aspekt stellt sich die
Frage, ob die Idee eines SZR-Standards wirklich
sO zukunftstrachtig ist, wie dies das IWF-Direkto-
rium anzunehmen scheint. Bisher hat jedenfalls
infolge des Wachstums der Devisenkomponente
der Anteil der SZR an den Weltwahrungsreserven
stindig abgenommen. Neuzuteilungen kénnen
diese Tendenz nicht aufhalten, solange sie nicht
gleichzeitig mit der Verpflichtung zum Abbau oder
zur Begrenzung der Devisenkomponente verbun-
den sind. Dies wirde aber bedeuten, daB die Ver-
sorgung mit internationaler Liquiditat ganz in die
Hande des IWF gelegt wiirde. Angesichts der In-
teressengegensitze zwischen UberschuB- und De-
fizitlandern, Industrie- und Entwicklungslandern
scheint eine derartige supranationale Lésung noch
in weiter Ferne zu liegen.
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