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Sonderziehungsrechte als neue Reservewahrung?

Die G20 haben auf dem Londoner Gipfel zusétzliche Finanzhilfen von gut einer Billion US-
Dollar beschlossen. 500 Mrd. US-Dollar erhalt der Internationale Wahrungsfonds, 100 Mrd.
US-Dollar die Weltbank und regionale Entwicklungsbanken, 250 Mrd. US-Dollar sind fiir
Handelsgarantien vorgesehen. Die Sonderziehungsrechte werden um 250 Mrd. US-Dollar
aufgestockt. Die Ausweitung dieser Rechte kann auch vor dem Hintergrund eines chinesi-
schen Vorschlags gesehen werden, der kiirzlich fiir Aufsehen sorgte. Demnach sollten die
Sonderziehungsrechten eine fiihrende Rolle in den Zentralbankreserven erhalten. Eine grof3e-
re Rolle im globalen Finanzsystem fiir diese Sonderziehungsrechte ist durchaus moglich. Fiir
eine Ablosung der Hauptreservewéhrung US-Dollar diirften diese aber nicht geeignet sein. In
absehbarer Zeit wird die US-Wéhrung ihre Fithrungsposition halten, wenngleich langfristig
der Einfluss zuriickgehen wird.

Der US-Dollar und seine Rolle als fithrende Reservewdhrung in der Welt sind in die Diskussion
gekommen. Ausloser der Diskussion war eine Rede des chinesischen Zentralbankgouverneurs
Zhou Xiaochuan. Er sprach sich dafiir aus, den Sonderziehungsrechten (SZR) des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) eine groere Bedeutung beizumessen und langfristig als neue Reservewih-
rung zu etablieren. Fiir zusdtzliche Irritationen sorgte US-Finanzminister Geithner. Er zeigte sich
offen gegeniiber dem chinesischen Vorschlag, die SZR in einem stirkeren Ausmall zu nutzen.
Gleichwohl sagte Geithner, dass der US-Dollar fiir eine lange Zeit die primére Reservewédhrung
bliebe. Steht das globale Wahrungssystem vor einschneidenden Verdnderungen? Wird der US-
Dollar seine Position als Leitwéhrung verlieren?

Der chinesische Zentralbankchef schlug eine Reform des internationalen Wéhrungssystems vor.
Als fithrende internationale Reservewéhrung solle nicht mehr eine kreditbasierte nationale Wéh-
rung dienen. Zhou kniipft dabei an das Triffin-Dilemma an, das in dem in den vierziger Jahren
installierten Wéhrungssystem von Bretton Woods auftauchte. Unter Bretton Woods waren die
Wihrungen an den US-Dollar gekoppelt, der wiederum in einem festen Austauschverhéltnis zum
Gold stand. Mit einem expandierenden Welthandel wichst die Nachfrage nach internationaler
Liquiditét und dies erfordert ein Zahlungsbilanzdefizit des Leitwahrungslandes. Das dauerhafte
Defizit fiihrt zu einem Vertrauensverlust in die Leitwdhrung. Dieses Dilemma hat zum Scheitern
des Systems von Bretton Woods beigetragen. Doch nach Bretton Woods stiegen die Zahl und das
Ausmal von Finanzkrisen deutlich an, was Zhou auf das kreditbasierte Wahrungssystem zuriick-
flihrt. In der heutigen Zeit &hnelt die Bindung oder zumindest die ,,Quasi“-Bindung von einigen
asiatischen Staaten wie China an den US-Dollar dem damaligen Bretton Woods.

Der chinesische Notenbanker zeigte Sympathie fiir eine vom Okonomen Keynes in den 1940ern
vorgeschlagene internationale Wahrungseinheit Bancor, deren Wert auf einem Korb von Rohstof-
fen basiert. Mit einer supranationalen Reservewdhrung konnten die Risiken einer kreditbasierten
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nationalen Wahrung vermieden werden, eine Institution wie der IWF konnte die globale Liquiditét
schaffen und kontrollieren. Allerdings ist so eine Umstellung nur sehr langfristig moglich. Die
SZR konnten als Einstieg in ein solches System dienen. Die SZR sind derzeit nur ein Kunstgeld
flir Zentralbanken und dienen als Verrechnungseinheit beim IWF. Zhou pladiert fiir eine Zuteilung
von neuen SZR. Die Nutzung von SZR im internationalen Handel, an den Rohstoff- und Kapital-
mirkten solle gefordert werden. Der hinterlegte Wahrungskorb fiir die SZR sollte auf alle wichti-
gen Wihrungen ausgeweitet werden und konnte auch an reales Vermogen gekoppelt werden. Der
Wert eines SZR basiert aktuell auf einem gewichteten Wahrungskorb aus dem US-Dollar, dem
Euro (urspriinglich D-Mark und Franc), dem japanischen Yen und dem britischen Pfund. Die Ge-
wichte orientieren sich an der Bedeutung fiir den Welthandel und als Reservewiahrung.

Was sind Sonderziehungsrechte?

Die SZR wurden erstmals 1969 vom IWF als ergidnzende neue internationale Reservewdhrung im
Rahmen des Bretton-Woods-Systems ausgegeben. Das Triffin-Dilemma bildet die theoretische
Grundlage dafiir. SZR sind zunéchst reine Bucheintragungen beim IWF, die den einzelnen Lén-
dern im Verhéltnis zu ihren Quoten erteilt bekommen; Liquiditét fliet dabei nicht. Die Notenban-
ken bilanzieren im Gegenzug die SZR unter den Wéhrungsreserven. Ein SZR kann zwar nicht
direkt am Devisenmarkt eingesetzt werden. Ein Land kann aber ein SZR in konvertible Wahrun-
gen eintauschen. Ein vom IWF designiertes Teilnehmerland muss das SZR aufnehmen und im
Gegenzug die gewiinschte Devise zur Verfiigung stellen. Die Inanspruchnahme von SZR kostet
eine Gebiihr. Da die SZR aber auch verzinst werden, gleichen sich Zinsen und Gebiihr aus, solan-
ge ein Land so viele SZR hilt, wie ihm zugeteilt wurde.

Erste Ausweitung von Sonderziehungsrechte seit 1981 Sonderziehungsrechte haben bislang fast keine Bedeutung
In Mrd. USD/ SZR %, Anteil an Zentralbankreserven
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1978, also nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems, wurden im Rahmen eines IWF-
Abkommens anstrebt, die SZR zu einem zentralen neuen Reservemedium auszubauen. Allerdings
blieb die Bedeutung der SZR gering. Neuzuteilungen gab es nach 1981 nicht mehr. Thr Anteil an
den globalen Wéhrungsreserven notierte zuletzt nur unter 1 %. Mit flexiblen Wechselkursen und
der Offnung und zunehmenden Vernetzung der internationalen Kapitalmérkte waren die SZR nicht
mehr notwendig. Das Triffin-Dilemma ist wegen der Quasi-Bindung von wichtigen, insbesonder
asiatischen Wiahrungen an den US-Dollar dennoch wieder relevant geworden. Eine bereits 1997
beschlossene Erhohung wurde immer noch nicht durchgefiihrt, da nicht alle Staaten, d.h. vor allem
die USA, dem nicht bzw. noch nicht zugestimmt haben. Nach den G20-Beschliissen soll diese
Erhohung ratifiziert werden. Die Neuzuteilung von SZR im Wert von 250 Mrd. US-Dollar wiirde
ihren Anteil an den gesamten Zentralbankreserven auf rund 4 % erhéhen.
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Chinesisches Dilemma

China hat in den letzten Jahren einen riesigen Berg von Devisenreserven in Hohe von 2 Bio. US-
Dollar aufgehduft. Davon diirfte der Grofteil im US-Dollar investiert sein. Angesichts einer sehr
aggressiven US-Geldpolitik fiihlen sich die Chinesen offenbar zunehmend unwohl mit ihren hohen
Dollarbestiinden. Darauf deuten auch andere AuBerungen von chinesischen Offiziellen hin. In den
USA vergroBert sich das Haushaltsdefizit drastisch, die Staatsverschuldung wird sich in den
néchsten Jahren spiirbar ausweiten. Gleichzeitig betreibt die US-Notenbank eine Nullzinspolitik
und expandiert ihre Geldbasis. Zuletzt kiindigte die Federal Reserve sogar den Aufkauf von
Staatsanleihen an. Dies hat den Anschein, als finanziere sich der Staat direkt mit der Notenpresse.
Diese Maflnahmen bergen langfristige Inflationsrisiken und kdnnten den US-Dollar, also den
Grofteil der chinesischen Reserven, drastisch entwerten. Daneben sind auch politische Aspekte
von Bedeutung. China méchte anscheinend seine wachsende 6konomische Grof3e starker im inter-
nationalen Finanzgefiige zur Geltung bringen. Eine Umschichtung von Zentralbankreserven von
US-Dollar in SZR wiirde tendenziell 6konomische Macht von den USA zum IWF verschieben.
Gleichzeitig strebt China hohere Quoten im IWF an und diirfte sie wohl auch bekommen. Damit
wichst der Einfluss des Landes auf die internationale Geldpolitik, die Abhéngigkeit von den USA
ginge zuriick.

Explodierende Devisenreserven in China US-Dollar ist die flihrende Reservewahrung
In Billionen USD % an den bekannten Devisenreserven, Q4/2008 *
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Unabhingig von der Frage, ob die Sorgen um den US-Dollar tatsdchlich gerechtfertigt sind, steckt
die chinesische Zentralbank in einem Dilemma. Aufgrund ihres enormen Volumens an Dollarre-
serven kann sie kaum aus dem Greenback aussteigen, ohne ihr eigenes Vermdgen massiv zu be-
schidigen. AuBerdem schadet eine deutliche Aufwertung des chinesischen Yuan dem Export.
Gerade in dieser weltweit schwierigen Konjunkturlage diirfte in China kein Interesse an einer
zusétzlichen Belastung bestehen. Deshalb wird die Quasi-Bindung des Yuan an den US-Dollar
wohl bis auf weiteres Bestand haben. Da der Au3enhandelsiiberschuss Chinas gegeniiber dem
USA anhalten wird, werden die Chinesen trotz ihrer Bedenken die Dollarreserven zunichst sogar
weiter aufbauen. Damit ist China vorerst an den Greenback gefesselt. Eine Losldsung vom US-
Dollar konnte nur sehr allmédhlich verlaufen, auch wenn erste Schritte zu erkennen sind. China
schlieft mit einigen Schwellenldndern Devisentauschgeschéfte ab, um den Yuan im Welthandel zu
etablieren. Ein mdglicher Kauf von einer vom IWF in SZR emittierten Anleihe wére auch ein
Schritt weg vom US-Dollar.

Sonderziehungsrechte als Alternative zum US-Dollar
Eine wachsende Bedeutung der SZR ginge tendenziell zu Lasten des US-Dollar. Die beschlossene

Zuteilung von SZR weist zwar in diese Richtung. Angesichts des auch danach noch geringen An-
teils von SZR an den Zentralbankreserven diirften die Auswirkungen begrenzt bleiben. Auch die
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von China vorgeschlagene Verbreiterung des Wahrungskorbes wird eher nur symbolische Konse-
quenzen haben. Es ist dennoch gut moglich, dass der Yuan in einigen Jahren in den Korb aufge-
nommen wird.

Langfristig stellt sich die Frage, ob die SZR wirklich ein geeignetes Medium fiir ein neues Wih-
rungssystem wiiren. Als Kunstgeld unter Zentralbanken sind die SZR sowohl der breiten Offent-
lichkeit als auch den Teilnehmer an den Finanzmérkten oder im Auflenhandel ziemlich unbekannt.
Ohne staatlichen Zwang wie etwa bei der Einfiihrung des Euro wird auch nach einer Zulassung
eine breite Akzeptanz im internationalen Handel zumindest in absehbarer Zeit kaum zu erreichen
sein. Da diirfte auch eine internationale Férderung der SZR nicht ausreichen. Ein staatlicher
Zwang setzt eine internationale Einigkeit der fiihrenden wirtschaftlichen Méchte voraus, die sehr
unwahrscheinlich ist. Geld basiert auf Vertrauen, das sich erst langfristig entwickeln kann. In ei-
nem System, in dem der IWF {iber die SZR die globale Geldpolitik entscheidend bestimmt, diirften
politische Unstimmigkeiten zu Tage treten. SchlieBlich kénnen die geldpolitischen Interessen in
den einzelnen Teilnehmerlandern divergieren. Dies konnte die Handlungsfahigkeit und die Glaub-
wiirdigkeit einer globalen Geldpolitik untergraben und letztlich die Akzeptanz von den SZR.

Schicksal des US-Dollar in eigener Hand

Der politische Wille, den SZR eine fithrende Rolle zu bewilligen, diirfte in den USA begrenzt sein.
Erste Widerstdnde dagegen sind bereits im US-Kongress zu erkennen. Als das Land mit der fiih-
renden Reservewihrung profitiert die USA. Sie kdnnen den US-Dollar als Fakturierungswéhrung
nutzen, das Zinsniveau wird durch die Aufkéufe von auslédndischen Zentralbanken gedriickt. Eine
passive Zahlungsbilanz ist dauerhaft moglich. Die US-Geldpolitik kann unabhingig von anderen
Zentralbanken agieren. Es ist sehr zweifelhaft, ob die Amerikaner freiwillig auf diese Vorteile
verzichten werden. Eine markante Aufwertung von SZR diirfte kaum gegen den Willen der USA,
des grofiten Anteilseigner im IWF, vorgenommen werden.

Okonomische Zwinge konnten die Aufgabe des US-Privilegs erfordern. Sollte in den USA als
Folge der aggressiven Geldpolitik die Inflation drastisch und nachhaltig hochschnellen, wiirde das
Vertrauen in den US-Dollar erheblich leiden und der Greenback an Wert verlieren. Im Extremsze-
nario konnten private Investoren wie auch Notenbanken aus der Wahrung fliechen und den US-
Dollar abstiirzen lassen. In einem solchen Fall wéren aber auch die SZR keine wirkliche Alternati-
ve, da sie zu einem Teil an den US-Dollar gebunden sind. Ein dauerhaft schwaches Wirtschafts-
wachstum wie ein wachsendes Leistungsbilanzdefizit wiirden moglicherweise das Vertrauen in die
US-Wahrung langfristig untergraben. Eine solche fiir den Greenback sehr negative Entwicklung ist
aber keinesfalls vorgezeichnet. Das Auflenhandelsdefizit schrumpft bereits deutlich. Das Trend-
wachstum diirfte sich in Zukunft zwar verringern, aber wohl auch aufgrund der Bevolkerungsent-
wicklung iiber dem von Europa und Japan bleiben. Die aggressive Geldpolitik muss vor dem de-
flationdren wirtschaftlichen Hintergrund gesehen werden. Die Federal Reserve hat die Moglich-
keit, die Geldpolitik in einem freundlicheren Konjunkturumfeld wieder zu straffen, um einen
nachhaltig drastischen Inflationsanstieg zu verhindern. Dies sollte im Interesse von Notenbank und
Regierung liegen, auch in Sorge um den US-Dollar und dessen globaler Bedeutung.

Derzeit keine Alternative zum US-Dollar

Der Vorschlag des chinesischen Zentralbankgouverneurs ist auch als Mahnung zu verstehen, dass
die USA eine verantwortungsvolle Geldpolitik betreiben. Auflerdem unterstreicht die Idee den
wachsenden Machtanspruch Chinas im internationalen Finanzsystem. Die SZR diirften angesichts
der bisher nur marginalen Bedeutung und ohne eine breite Unterstiitzung rund um den Globus
kaum das Reservemedium der Zukunft sein. Wenn die Autoritéten in den USA keine gravierenden
Fehler machen, diirfte der US-Dollar seine Position als fithrende Reservewahrung beibehalten.
Selbst wenn der US-Anteil wie in den letzten Jahren leicht zuriickgeht. Der Euro hat seine eigenen
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Probleme und wurde von den Chinesen schon gar nicht mehr als direkte Alternative erwahnt. Der
Einfluss Chinas auf die internationale Geldpolitik wird tendenziell zunehmen. Der Yuan wird an
Bedeutung gewinnen, aber der Weg zu einer wichtigen internationalen Reservewahrung ist noch
lang. Derzeit wird der Yuan im Auflenhandel oder an den Finanzmérkten nur wenig genutzt.

In den nichsten Dekaden diirfte sich der Anteil der USA am globalen Bruttoinlandsprodukt ver-
ringern und vermutlich der asiatischen Staaten wie China erhéhen. Mit der geringeren wirtschaftli-
chen Bedeutung der USA wird der US-Dollar langfristig an Einfluss verlieren. Dann kénnte die
Vorherrschaft der US-Wéhrung in Asien brechen und moglicherweise der chinesische Yuan die
fiihrende Reservewéhrung in der Region werden. Allerdings spricht die Historie dafiir, dass solche
Wechsel in den Leitwahrungen iiber sehr lange Zeitraume ablaufen. Deshalb ist ein Wechsel vom
US-Dollar zum Yuan als Hauptreservewahrung eher in Dekaden denn in wenigen Jahren zu erwar-
ten. Dies héngt aber auch in hohem Maf3e von der weiteren Entwicklung der Wirtschaft und des
Finanzsystems in China ab. Sehr langfristig diirfte der US-Dollar gegeniiber den asiatischen Wah-
rungen abwerten.m
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