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SUBSTITUTIONSKONTO

Reformidee ohne Chance

Dieter Gehrmann, Frankfurt

Auf der 14. Tagung des Interimsausschusses des IWF In Hamburg konnte keine Einigung iiber die Einfiih-
rung des Substitutionskontos erzielt werden. Damit diirfte die Einrichtung eines solchen Kontos auf un-
bestimmte Zeit vertagt worden sein. Hatte das Substitutionskonto iiberhaupt seine vorgesehenen Aufga-

ben erfiillen konnen?

Der InterimsausschuB des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) diskutierte auf seiner 14. Ta-
gung in Hamburg erneut iiber die EinfGhrung eines
Substitutionskontos. Hierunter versteht man die freiwil-
lige Ubertragung eines Teils der Dollarreserven’ der
Wahrungsbehdrden auf den IWF im Austausch gegen
verzinsliche SZR-Forderungen?. Die eingezahlten Dol-
lar sollen vom Fonds langfristig® in amerikanische
Staatspapiere angelegt werden, so daB sie dem inter-
nationalen Kreislauf entzogen sind. Wie zu erwarten
war, konnte in Hamburg noch keine Einigung erzielt
werden. Als Grund wurden technische Schwierigkeiten
angegeben. Tatsachlich diirfte gegenwartig aber kein
Staat ein besonderes Interesse an der Realisierung
des Kontos und damit an einer Stillegung von Reser-
ven haben. Dafir ist die kinftige Entwicklung im Ener-
giebereich, im Welthandel und auf den internationalen
Finanzmérkten zu unsicher und der Bedarf an Reser-
ven zur Finanzierung der 6lbedingten Zahlungsbilanz-
defizite zu hoch. ‘

Damit das Substitutionskonto nicht nur eine Demon-
stration von Reformwillen ohne materiellen Gehalt ist,
muB es attraktiv ausgestaltet sein. Dies ist eine Vor-
aussetzung dafir, daB es allgemein akzeptiert wird
und der eingezahlte Dollarbetrag gro genug ist, um
die Glaubwirdigkeit des Kontos zu dokumentieren.
Die Attraktivitat des Kontos kann durch eine hohe Ver-
zinsung, eine Wertgarantie und eine schnelle Mobili-
sierbarkeit der SZR-Forderungen erreicht werden. Je
hoher allerdings der Zins fir die SZR-Guthaben ist, um
so groBer ist die Gefahr, daB die vom Fonds zu zahlen-

' In einem spateren Stadium sollen eventuell auch Nicht-Dollarwéh-
rungen eingezahlt werden kénnen. Aktuell ist zur Zeit allerdings nur ei-
ne Dollareinzahlung.
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den Zinsen* nicht mehr durch die Zinseinnahmen aus
den Dollaranlagen gedeckt werden und Verluste auf-
treten.

Dieses Problem war neben der Frage, wie Kapital-
verluste durch Abwertungen des Dollar gegeniliber den
SZR aufgefangen werden sollen, eines der unbewal-
tigten Hindernisse auf der Tagung in Hamburg. Die
USA zeigten sich wenig geneigt, mégliche Verluste
des Kontos durch eine Wertsicherungsklausel abzu-
decken. Deshalb wurde die Verwendung eines Teils
der Goldbesténde des Fonds als Wertgarantie fir das
Substitutionskonto vorgeschlagen®. Dies scheint zu-
mindest unter den Industriestaaten gegenwértig poli-
tisch der leichteste Weg zu sein, die in Belgrad gefor-
derte gerechte Verteilung von Kosten und Nutzen des
Kontos durchzusetzen.

Die Entwicklungslander wollten dieser Lésung aller-
dings nur zustimmen, wenn die Industriestaaten ihnen
bei ihren Forderungen nach einem héheren Stimm-
recht im IWF sowie nach mehr und billigerer internatio-
naler Liquiditdt entgegenkommen wiirden. Der Link
gehdrt immer noch zum wéhrungspolitischen Forde-
rungskatalog der Entwicklungsidnder. Mit Hinweisen
auf die daraus resultierenden Inflationsgefahren lehn-
ten die Industriestaaten die Forderungen der Entwick-
lungslander jedoch ab, so daB die Idee des Substitu-

2 Diese Forderungen entsprechen zwar den im IWF verwendeten
SZR. Sie sind aber keine Sonderziehungsrechte im rechtstechnischen
Sinne des IWF-Abkommens (SZR im Sinne eines Zuteilungsverfah-
rens). Der IWF sollte nicht den Fehler der Européischen Gemeinschaf-
ten (EG) wiederholen und unterschiedliche Rechnungseinheiten ver-
wenden. Durch eine unterschiedliche Ausgestaltung (Zins, Wertsiche-
rung) kann es zu ungewollten Umtauschoperationen kommen.

3 Tatséchlich soll die Laufzeit unbegrenzt sein, denn das Konto ist als
standige Einrichtung geplant.

4 Gedacht wird an einen gewogenen Durchschnitt von Marktzinsen
wichtiger Industrieléander.

5 Ganz offensichtlich ist der Fonds damit von seiner bisherigen Politik
der Demonetisierung des Goldes abgegangen. Vorausgesetzt das
Substitutionskonto wére erfolgreich, dann wiirde eine Goldgarantie
letztlich bedeuten, daB das Weltwahrungssystem auf einem Gold-
SZR-Standard basiert.
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tionskontos zwar noch nicht offiziell begraben, aber
immerhin fir unbestimmte Zeit vertagt wurde.

Mobilisierbarkeit

Die Mobilisierbarkeit der Forderungen hétte durch
ein Designationsverfahren gewéhrleistet werden mas-
-sen, denn eine Bereitstellung der benétigten Finanz-
mittel im Bedarfsfall durch den Fonds ware ein Wider-
spruch zur Idee des Substitutionskontos — dauerhafte
Stillegung von Dollarguthaben — gewesen. Angesichts
der internationalen Zahlungsbilanzsituation waren fir
die Designation in Zukunft aber immer weniger Lander
in Frage gekommen. Selbst bei den OPEC-Staaten,
die als einzige bedeutende Staatengruppe internatio-
nale Liquiditat problemlos héatten zur Verfiigung stellen
kénnen, kann kein allzu groBes Interesse an einer An-
haufung von SZR-Forderungen vorausgesetzt wer-
den.

Die zeitweise diskutierte Entwicklung eines Sekun-
darmarktes, auf dem private Anleger nach einer An-
laufphase SZR-Guthaben hétten erwerben und han-
deln kbnnen, wére zwar eine Mdglichkeit gewesen,
den Liquiditatsgrad der SZR-Forderungen zu erhéhen.
Die bisherigen Erfahrungen mit internationalen Anlei-
hen, die auf irgendwelche Rechnungseinheiten lauten,
zeigen jedoch eine starke Zuriickhaltung privater Anle-
ger gegentber dieser Form der Kapitalanlage. Sie be-
vorzugen in der Regel Forderungen in einer starken
Wahrung und nicht in einem Wahrungskorb, in dem
sowohl starke als auch schwache Wahrungen enthal-
ten sind. Wéhrungskorbkonzepte sind ihnen haufig zu
kompliziert und zu wenig flexibel. Sie bieten zudem
kaum Spekulations- und Hedgingmdglichkeiten. Ins-
gesamt ware der Liquiditdtsgrad der SZR-Forderun-
gen vermutlich nicht sehr hoch gewesen.

Die Verfechter der Idee des Substitutionskontos mo-
gen das Scheitern dieses Reformvorhabens bedauern.
Grundsétzlich sind jedoch erhebliche Zweifel ange-
bracht, ob das Substitutionskonto iberhaupt den von
ihm erwarteten Beitrag zur Stabilisierung der Weltwah-
rungsordnung leisten kann. Es sollte folgende Aufga-
ben erfiillen:

O Abbau des sogenannten Dollariiberhangs.

(0 Ablésung des Dollar als Hauptreservemedium
durch Sonderziehungsrechte. Dadurch ergibt sich eine
verbesserte Méglichkeit des IWF, die Zahlungsbilanz-
anpassung seiner Mitgliedstaaten zu Gberwachen.

1 Einddmmung der marktméBigen Reservendiversifi-
zierung, um das Entstehen eines unkontrollierten
Multi-Reservewédhrungssystems zu verhindern.
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Bereits bei der Forderung nach einem Abbau des
sogenannten Dollariiberhangs fangen die MiBver-
standnisse und Iritiimer an. Zunéchst einmal ist unklar,
was man unter Dollariiberhang zu verstehen hat, wo-
ran er gemessen wird und welche Gréfienordnung not-
wendig ist, um den Druck auf den Dollar zu mildern und
das Wahrungssystem zu stabilisieren. Hinter dem Be-
griff Dollariiberhang steht offenbar die Vorstellung, daB
ein Teil der Dollarguthaben nur ungewollt oder wider-

~ strebend gehalten wird. Das kann in der Regel jedoch

nur fir Zentralbanken zutreffen, die aus bestimmten
Griinden eine Aufwertung ihrer Wahrung durch eine
Aufstockung der Dollarreserven verhindern wollten. In-
wieweit dieser Vorgang als unfreiwilliges Halten von
Dollar angesehen werden kann, ist eine Interpreta-
tionsfrage. Entscheidend ist, ob es (iberhaupt einen
permanenten; in absoluter GréBe meBbaren Dollar-
Uberhang gibt.

Aufgrund der Erfahrungen mit der ersten Olkrise En-
de 1973 und dem gegenwartig erneut hohen Bedarf an
Devisen zur Bezahlung der Olrechnungen ist die Ant-
wort zumindest nicht eindeutig®. Bei dem Dollariiber-
hang scheint es sich mehr um Fragen der Liquiditats-
verteilung und der Praferenzen von Dollar-Besitzern
fur bestimmte Anlageformen zu bestimmten Zeiten
und in bestimmten Situationen zu handeln als um ein
absolut zu quantifizierendes Problem. Die Bundesre-
publik mag hierfiir als Beispiel dienen. Das erste Lei-
stungsbilanzdefizit seit 1965 und eine kurzfristige Dol-
lar-Stérke aufgrund einer sehr hohen Zinsdifferenz zu-
gunsten des Dollar, die zu Kapitalabfliissen und einer
Verringerung der Devisenreserven der Bundesbank
fuhrte, erzeugte hektische Reaktionen und &ngstliche
Kommentare. Die hohen Wahrungsreserven der Bun-
desbank wurden plétzlich nicht mehr unbedingt als be-
ruhigendes Polster angesehen.

Eine Stillegung von Dollarreserven durch die Einflih-
rung eines Substitutionskontos wiirde unmittelbar nur
den Zentralbanken zugute kommen, die ihre Dollarbe-
stande als zu hoch ansehen und fiir einen Teil eine at-
traktivere Anlagemdglichkeit suchen. Die Dollar-Nach-
frager — und das ist die Mehrzahl der Lander — wiir-
den zunéchst keine Vorteile haben. Sie miiten im Ge-
genteil beflirchten, daB Dollar, die ohne Substitutions-
konto vermutlich im amerikanischen Bankensystem
oder auf dem Euro-Dollarmarkt angelegt worden wa-
ren, ihnen nicht mehr als potentielle Kreditmittel zur
Verfiigung stiinden. Unter diesem Aspekt ist die Hal-

8 Eine Gleichsetzung des Euro-Dollarmarktes mit dem Dollariiber-
hang verkennt die Funktion des Marktes als Anlagealternative und als
Drehscheibe fiir internationale Liquiditat, die einen Ausgleich zwischen
UberschuB- und Defizitlandern schatft.

“WIRTSCHAFTSDIENST 1980/V
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tung der Entwicklungslinder zu sehen, dem Substitu-
tionskonto nur zuzustimmen, wenn ihnen der Zugang
zu IWF-Krediten erleichtert wird.

Die Nachfrager nach Dollar wiirden vom Substitu-
tionskonto nur profitieren, wenn das Konto tatséchlich
einen Beitrag zur Stabilisierung des Dollar leisten
kdnnte. In diesem Fall wiirden ihre Reserven vor Wert-
verlusten geschiitzt, und sie hatten die Méglichkeit, re-
lativ zinsglinstigere Dollarkredite aufzunehmen, sofern
sie das Wechselkursrisiko dadurch ausschalten kén-
nen, daB sie ,,im Dollar bleiben*. - ’

Keine Dollar-Stabilisierung

Man muB nicht unbedingt ein Pessimist sein, um die
Meinung zu vertreten, daB eine Ubertragung von Dol-
larguthaben auf das Substitutionskonto keine nen-
nenswerte Stabilisierung des Dollar bewirken wird. So-
lange der Dollar im Handels- und Zahlungsverkehr so-
wie auf den internationalen Devisen- und Finanzmérk-
ten die beherrschende Rolle spielt, kann eine Still-
legung eines Teils” der offiziellen Dollarreserven kaum
destabilisierende Umtauschoperationen verhindern,
wenn Marktchancen ausgenutzt werden kdnnen oder
Wahrungsverluste vermieden werden miissen. Allein
eine kurzfristige Veranderung der Zahlungsziele im
AuBenhandel kann Devisenbewegungen ausldsen, die
jede Wahrung in Schwierigkeiten bringen konnen.
Wahrungsstabilitat ist nicht dadurch zu erreichen, daB
institutioneil ein Reserveaktiva gegen- ein anderes ein-
getauscht wird, sondern nur durch eine Wirtschaftspo-
litik, die Vertrauen schafft und den Markt davon tber-
zeugt, daf} die wichtigste Wahrung der Welt ihre Funk-
tion als Wertaufbewahrungsmittel wieder voll erfiillen
kann.

Wenn das Substitutionskonto allerdings als Moglich-
keit angesehen- wird, das Verteilungsproblem, insbe-
sondere das Recycling der Finanziiberschiisse der
OPEC-Staaten, zu erleichtern — eine Meinung, die
sich immer mehr durchzusetzen scheint —, dann muf3
das Konto anders ausgestaltet werden. Es muB den
Anlagebediirfnissen der Erddlstaaten entsprechen,
und die eingezahlten Dollar durfen nicht in amerikani-
sche Staatspapiere angelegt werden, sondern missen
dem IWF zur Vergabe von Zahlungsbilanzkrediten zur
Verfigung stehen. Die Problematik der Abdeckung
von Zins- und Kapitalverlusten des Kontos ist damit je-
doch noch nicht gelést. Angesichts der Erfahrungen
von Hamburg wird es hier in nachster Zukunft wohl kei-
nen fir alle IWF-Mitglieder akzeptablen Weg geben,

7 Gedacht wurde zunichst an 20 Mrd. SZR. Letztlich soll das Substi-
tutionskonto 50 Mrd. SZR umfassen. Das sind rund 20 % der Weltde-
visenreserven und knapp 6 % des Euro-Geldmarkivolumens.

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/V

so daB fir das Recycling der Petro-Dollar andere Ver-
teilungsmechanismen notwendig sind.

Die zweite Zielsetzung des Substitutionskontos —
Ablésung des Dollar als Hauptreservemedium durch
SZR — kann nur als sehr langfristig angesehen wer-
den. Sie beinhaltet die alte Reformidee, die Versor-
gung der Welt mit internationaler Liquiditat an rationa-

" len Kiriterien auszurichten und nicht der Wirtschafts-

und AuBenpolitik der USA zu uiberlassen. Die Verwirk-
lichung dieser Idee setzt die Fahigkeit voraus, einen
internationalen Liquiditdtsbedarf zu bestimmen, der ei-
nen funktionsfdhigen Zahlungsbilanzanpassungspro-
zeB bei hohem Wachstum und Preisstabilitat ermdg-
licht. _

Abgesehen von den dabei auftretenden theoreti-
schen Problemen diirfte der IWF kaum in der Lage
sein, ein Gleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage nach internationaler Liquiditét herzustellen. Da-
fur sind die Aufgaben, die dem Fonds von seinen Mit-
gliedstaaten zugedacht werden, zu unterschiedlich.
Wahrend die Industriestaaten teilweise die Meinung
vertreten, die internationale Liquiditét sei zu hoch, ha-
ben die Entwicklungslander erst wieder in Hamburg ei-
ne Aufstockung ihrer Quoten und eine héhere SZR-
Zuteilung gefordert. Bei den bestehenden Interessen-
gegensatzen zwischen Industrie- und Entwicklungs-
landern konnte sich die Schaffung internationaler Li-
quiditdt kaum an rationalen Kriterien ausrichten. Sie
ware vielmehr ein politischer ProzeB, bei dem Fragen
der Entwicklungsfinanzierung und der allgemeinen
Machtverteilung im IWF vermutlich eine gréBere Rolle
spielen wiirden als die Probleme der Zahlungsbilanz-
anpassung und eines internationalen Liquiditdtsmana-
gements.

Einmischung in die Euro-Markte

Sieht man einmal von den aufgezeigten politischen
Schwierigkeiten ab, dann wiirde eine Wahrungsord-
nung, in der die SZR Hauptreservemedium sein sollen,
eine internationale Vereinbarung in der Art erfordern, -
daB die Zentralbanken nationale Wéhrungen nur noch
im Rahmen von ,,working balances” halten. Der IWF
wirde damit" die Anlagepolitik der nationalen Wah-
rungsbehérden bestimmen.

Zudem muBte der Fonds in der Lage sein, die Re-
servenbildung aus anderen Quellen zu iberwachen,
um den AnpassungsprozeB steuern zu kénnen. Das
gilt sowohl fiir die Angebots- als auch fiir die Nachira-
geseite. Auf der Angebotsseite bemiihen sich die Zen-
tralbanken der wichtigsten Industriestaaten in der letz-
ten Zeit wieder verstarkt um eine Kontrolle der Kredit-
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vergabe auf den Euro-Mérkten. Das veranlafBte die
Entwicklungsléander in Hamburg dazu, vor einer Einmi-
schung in die Euro-Mérkte zu warnen. Sie befiirchten,
daB ihnen der Zugang zu einer sehr wichtigen Finanz-
quelle erschwert wird.

Es 148t sich sicher nicht bestreiten, daB das Recyc-
ling von Finanziberschiissen ber die Euro-Mérkte
immer schwieriger geworden ist. Ebenso unbestreitbar
ist aber auch die Tatsache, daB diese Mérkte ihre
Funktion als Vermittler von Finanzmitteln im weltwei-
ten Rahmen weiterhin nur dann effizient erfullen koén-
nen, wenn sie weitgehend frei von staatlichen Eingrif-
fen bleiben. Eine Kontrolle auf der Nachfrageseite, das
heifit bei der Kreditaufhahme der IWF-Mitgliedstaaten
zu Zahlungsbilanzzwecken, durfte politisch nicht
durchsetzbar sein, weil viele Staaten dies als einen un-
angemessenen Eingriff in ihre Souveranitat empfinden
wiirden. Gerade die Defizitlander sehen in der Mog-
lichkeit, die benétigten Finanzmittel ohne groBe For-
malitdten und ohne wirtschaftspolitische Auflagen zu
bekommen, einen entscheidenden Vorteil der Euro-
Mérkte. Damit dirfte eine bessere Liquiditatssteue-
rung durch den Fonds auch in Zukunft sehr unwahr-
scheinlich sein. Der Dollar wird die wichtigste Reserve-
wahrung und seine Ablésung durch die SZR nur eine
Reformidee ohne Chance auf Verwirklichung bleiben.

Kein Ersatz fir Wahrungsdiversifizierung

Das Substitutionskonto sollte eine Moglichkeit sein,
um die marktmaBige Diversifizierung von Wahrungsre-
serven® zu verhindern. Dieser ProzeB ist seit Anfang
der 70er Jahre zu beobachten, als der Dollar immer
mehr von seinem urspriinglichen Vertrauen einbiiBte
und verstarkt andere Wahrungen gehalten wurden,
wie japanischer Yen, Schweizer Franken, hollandi-
scher Gulden und DM. Eine Betrachtung der Global-
zahlen zeigt zwar, daB der Anteil des Dollar an den ge-
samten Devisenreserven mit rund 80 % relativ stabil
geblieben ist. Sie sagt aber nichts dariber aus, daB er-
hebliche Verlagerungen zwischen den Zentralbanken
stattgefunden haben. So halten insbesondere Ent-
wicklungslander und kleinere Industriestaaten weniger
Dollar und mehr andere nationale Wahrungen. Die
wichtigsten Industriestaaten erhdhten dagegen ihre
Dollarreserven, denn ihre Anlagepolitik wird teilweise
schon durch internationale Abkommen begrenzt.

Die Diversifizierung der Wahrungsreserven wird in
erster Linie von den Landern abgelehnt, deren Wah-
rungen unfreiwillig in die Rolle einer Reservewéhrung

8 Vgl. hierzuKlaus Bo e ck, Dieter Gehrmann: Die DMalsin-
ternationale Reservewahrung, Hamburg 1974; Deutsche Bundesbank:
Monatsbericht, 31. Jg. (1979), Nr. 11, S. 26 ff.
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gedrangt wurden. Sie fiihren als Argumente gegen die
Diversifizierung im wesentlichen eine Beeintrachtigung
ihrer wirtschaftspolitischen Autonomie und eine Multi-
plizierung der Schwierigkeiten im Weltwahrungssy-
stem durch destabilisierende Kapitalbewegungen und
eine unkontrollierte Erhéhung der internationalen Li-
quiditat an.

Priift man, ob die SZR tatsachlich eine Wahrungsdi-
versifizierung hatten verhindern kdnnen, so mufB diese
Frage verneint werden. Fiir die Staaten, die bisher am
starksten diversifiziert haben, lautet die Alternative
nicht Dollar oder SZR, sondern starke nationale Wah-
rungen oder SZR. Da Wahrungsreserven in der Haupt-
sache gehalten werden, um die Zahlungsfahigkeit ei-
nes Landes zu sichern, ist es rational, wenn die Zen-
tralbanken ihr Reservenportfolio der Struktur des Au-
Benhandels anpassen. Fir ein Land, das auBenwirt-
schaftlich zum Beispiel stark mit der Bundesrepublik
verflochten ist, erflillt die DM die Anforderungen an ei-
ne Reservewdhrung — hohe Liquiditat und Wertbe-
standigkeit — in jedem Fall besser als die Sonderzie-
hungsrechte, insbesondere wenn die Importe Uberwie-
gend in D-Mark bezahlt werden missen. Bei einer
DM-Fakturierung von liber 80 % im Exportgeschéft
der Bundesrepublik und einem Anteil der deutschen
Exporte am Weltexport von gut 12 % ist ein Anteil der
DM an den globalen Devisenreserven von rund 11 %
nicht Uberraschend. Damit scheint das Substitutions-
konto tatséchlich nur fiir die Lander von Interesse zu
sein, die ihre Dollarreserven diversifizieren méochten,
aufgrund internationaler Abmachungen aber nicht kén-
nen. [hr Umtausch von Dollar gegen SZR waére kein
Beitrag zur Einddmmung der Reservendiversifizierung
gewesen, zumal die Lander, die marktmaBig diversifi-
zieren, keine Reserven hétten stillegen kénnen.

Nach den jlingsten Erfahrungen mit dem Substitu-
tionskonto sollten die verantwortlichen Wahrungspoliti-
ker ihr Bemiihen mehr darauf richten, wie das sich am
Markt entwickelnde Wahrungssystem in einen Ord-
nungsrahmen eingepafBt werden kann, der die Spielre-
geln des freien Kapitalverkehrs akzeptiert. Gewtinsch-
te Reservendiversifizierungen kénnten zum Beispiel
durch Absprachen unter den Zentralbanken problem-
loser und vor allen Dingen kontrollierter vorgenommen
werden. Zudem ist nicht sicher, daB ein Wahrungssy-
stem, das auf mehreren Reservewahrungen basiert,
nach Erreichung der gewlinschten Zusammensetzung
des Portfolios instabiler ist als ein System mit einer do-
minierenden Wahrung. Mit hoher Wahrscheinlichkeit
1aBt sich aber sagen, daB das Substitutionskonto nur
eine technische Variante und keine Losung fir die in-
ternationalen Wahrungsprobleme ist.
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