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Folge . pe;manénte‘r Kosfensteige-

rungen, die nicht zuletzt von dem
starken Lohnauitrieb - ausgehen.
Dieser Form eines Ungleichgewichts

* lber die Drosselung der Nachirage

beikommen. zu wollen, wittde aber
eine zu drastisch restriktive Politik
der o6ffentlichen Hand erfordern.

Um jetzt keine MiBverstandnisse

.Steigerung der 6ffentlichen Ausga-

ben-das Wort geredet. Zwei Dinge
nur.- sollten bei alledem beachtet
werden: Erstens darf man von dem
vorgeschlagenen ,MaBhalte-Budget*
nicht zuviel erwarten, da es einfach
kein Patentrezept fiir eine schnelle
Beseitigung der angeprangerten
«Schonheitsfehler” in dem Bild
unserer gegenwdrtigen Wirtschafts-

nicht unbedenkhdnen Schwachen in
der zugrundehegenden kon}unktur-»
politischen Konzeption angebracht.
Sie lassen es zumindest dringend
geraten erscheinen, .Uberlegungen
anzustellen, wie die staatliche
Haushaltsgebarung kurzfristig
flexibler zu gestalten wére, um sie
schneller an eine erhebliche Ande-
rung der konjunkturellen Voraus-

aufkommen zu lassen: Hier wird
keineswegs einer ungeziigelten

Prof. 'Dr. Robert GLWerthetmer, Cambndge/Mass.

situation gibt. Und zweitens er-
scheint eine Warnung vor gewissen

setzungen im. Laufe des Etatjahrs
anpassen zu kénnen. - (G.G)

Schem und erkllchkelt der amerlkamschen Zahlungsbilanz

Der wohlinformierte Laie wie aud: der Fachmann
in den USA und im Ausland sind iiber die groBen
Defizite der amerikanischen Zahlungsbilanz besorgt.
Wahrend man die Defizite des amerikanischen Bun-
deshaushalts fiir eine drohende Inflationsgefahr halt,
sind Defizite dem Ausland gegeniiber noch geféhr-
licher; da sie die Stabilitat des Dollars, die'Gold-
reserve und die gesunde wahrungspolitische Situation
der USA als einer fiihrenden Nation der freien Welt
bedrohen. Der Schock ist um so groBer, als eine iiber-
maBige Dollarnachfrage. erst kiirzlich einen . nicht
endenwollenden Dollarmangel verursachte, der Gold
wesentlich wichtiger erscheinen lieB als den Dollar.

. Eine Analyse des amerikanischen Aufienhandels so-

wie der Struktur und der Entwicklung der Zahlungs-
bilanz zeigte jedoch, daB kein grundsitzlicher Wandel
in der internationalen Stellung des Dollar eingetreten
ist. Demzufolge sind weder Zweifel am Wechselkurs
noch an der erstklassigen -Qualitdt -des Dollar als

Reservewdhrung berechtigt.- Die Zahlungsbilanz 188t :
" nicht erkennen, daB die amerikanische Wirtschaft ihre
Dynamik verloren hat, die sie weiterhin ihre fiih-’
rende Position in den Volkswirtschaften der frelen v

Welt behaupten-1a8t.

Dte Bedeutung des AuBenhandels

Obwohl die USA ein Siebentel allerfWarenf‘lusfuhren
der Welt stellen, spielt der AuBenhandel fiir ihre
Wirtschaft weiterhin eine vergleichsweise gering-
fiigige Rolle. Der Wert ihrer Warenausfuhr liegt unter

4% ihres Sozialprodukts, und selbst der Gesamtwert

‘aller Transaktionen ihrer Zahlungsbilanz iiberschreitet
mit- jahrlich 62 Mrd. $ nicht ein Neuntel ihres Brutto-
soz1alprodukts

Der Trend der amerikanischen Ausfuhr hat sich in den
letzten Jahren nicht wesentlich gedndert. Die Einnah-
men aus laufenden Posten fiir Waren und Dienstlei-
stungen betragen jéhrlich 22—28 Mrd. ‘§ und' erbrin-
gen regelméBig einen NettoiliberschuB von mehreren
Milliarden Dollar gegeniiber den Einfuhren. Dieser
UberschuB (1961: 6,9 Mrd. $) entstammt gewdhnlich
zu drei Vierteln den Warentransaktionen und zu
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einem Viertel den Dienstleistungen. Es handelt sich
hierbei um einen echten, keinen kiinstlichen Uber-
schuBf (da die Auslandshilfe nur Exporte im Werte
von 2 Mrd. § finanziert), der als Schliissel fiir eine
richtige Analyse der amerikanischen Zahlungsbilanz

- dienen sollte. 1)

Typische Defizite der USA entstehen aus Auslands-
ausgaben, die Verteidigungszwecken dienen, sowie
aus groBien privaten Kapitalexporten, die die Uber-
schiisse aus den laufenden Poster iibersteigen. Die
Akkumulierung dieser Defizite, zu denen viele Jahre
lang groBziigige Zuschiisse und Hilfeleistungen an
auswdirtige Lander hlnzukamen, hat- die bekannten
Dollar-Forderungen der UberschuBlidnder verursacht.
Abgesehen von diesen bestehenden Verpflichtungen
scheinen die Aussichten dafiir, da zusatzliche Dollar- -
schulden durch ein neues Gleichgewicht der Zahlungs-
bilanz in den kommenden Jahren vermieden werden .
kénnen, glinstig. Verteidigungsausgaben im Ausland
sind zeitlich begrenzt, und zunehmende Beitrdge des
Auslands und/oder der Erwerb von Verteidigungs-
ausriistungen durch andere Staaten in den USA soll-
ten das Defizit- der amerikanischen Zahlungsbilanz
kiinftig vermindern. Auch fiir den privaten Netto-.
Kapitalexport sollte aus Griinden, die spater erlautert
werden, eine Abnahme zu erwarten- sein.

ZusammengefaBt 14Bt sich also sagen, daB das gegen-

-wiértige Bild deutlich erkennen 1éBt, daB die ameri-

kanische Handels- und Zahlungsbilanz im Grunde ge-
sund - ist.. Die USA haben sich nicht durch zu hohe
Preise vom Weltmarkt selbst ausgeschaltet, auBerdem

sind die Produktionskosten je Einheit der fiir den

Export oder den Binnenmarki bestimmten Giiter in
den letzten Jahren viel weniger gestiegen als die ent-
sprechenden Kosten in 'den Konkurrenzldndern. 2)

1y Der Uberschuf auf dem Waren- und Dxemsﬂelstungskonto betrug

von 19850 bis 1961 einschlieBlich 54 Mrd. §.

?) Nach einer Abhandlung von Hodgson im -,Harvard Business
Review" vom Dezember 1960 sind die Atbeltskosten je Produkt-
einheit von 1953 bis 1958 in den USA um 3%, in GroBbritannien
um 26 %o und in Frankreich und der Bundesrepubllk um jeweils 7 %
gestiegen. Seitdem haben sich die Verhdltnisse noch mehr zugun-
sten der USA entwidckelt. Die durchschnittlichen Brutto-Stundenver-
dienste (ohne zusitzliche Vergunstlgungen) stiegen von 1950 bis
liind;el 1961 in den USA um 65%, in der Bundesrepubhk aber um
44 %,
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Man kann damlt rechnen, 'daB d1e USA ihre. Uber-
schiisse m der Warenausfuhr aufrechterhalten koénnen, .

. und es hat niemals Zeiten gegeben, in denen :die
Dienstleistungen keinen Uberschufi erbracht héatten.

Das neue Trade Expansion-Gesetz wird diesen Trend -

durch eine Handelspolitik unterstiitzen, die eine Stei-
gerung sowohl der Ausfuhr als auch der Einfuhr be-
giinstigt, indem sie eine gegenseitige . Senkung der
Zollsidtze, den Abbau und spiter die endgiiltige Be-
seitigung aller. bestehenden Handels- und Finanzie-
rungsbeschrinkungen sowie jeglicher Diskriminierun:
gen -und indirekten Handelshindernisse anstrebt.

Struktur und Richtung des Handels

. Gegenwiirtig bestehen die amerikanischen Exporte zu
mehr als drei Fiinfteln aus Agrarprodukten und indu-
',striellen Rohstoffen, wihrend der Rest auf Fertig-
waren entféllt. Agrarprodukte (Rohstoffe und nicht
verarbeitete Nahrungsmittel) stellen einen ebenso
groBen Prozentsatz an der Gesamtausfuhr wie typische
Kapitalgiter, ndmlich 25%.. An der Einfuhr haben

Rohstoffe, Nahrungsmittel, Halb- und Fertigwaren ge-

‘genwdrtig einen gleichgroBen Anteil, obwohl auf die
letzteren gewohnlich nur ein Zehntel zu entfallen

- pflegte. AuBerdem ist ein ‘stirkeres Gewicht der Kapi-

talgiitereinfuhr zu bemerken. In diesem Zusammen-
hang muB darauf hingewiesen werden, daB die soge-
nannten Terms of Trade fiir die amerikanische Han-

_delsbilanz eine geringe oder gar keine Rolle spielen,

weil sowohl Agrarprodukte als auch industrielle
Giiter in starkem:MaBe auf beiden Seiten der ‘Bilanz
vertreten sind. -

Die Exporte gehen in alle Welt: Kanada, Lateiname-
rika und Europa tibernehmen je etwa ein Viertel der
Gesamtausfuhr {der Anteil Europas stieg kiirzlich auf
309, wihrend Kanadas Anteil auf 20 % sank), Der
Gemeinsame Europdische Markt nimmt 15—18 %, auf,
wobei der deutsche Anteil an der Gesamtausfuhr der
USA 5% betragt.%) Der zunehmende Handel mit
Japan brachte' den Anteil Asiens an der Gesamtaus-
fuhr der USA auf 18%s Im Warenhandel mit diesen
Gebieten entstehen Uberschiisse. ) Die USA konnten
mit fast jedem Gebiet .der Welt Netto-AuBenhandels-

. iiberschiisse erzielen unter der Voraussetzung, daB

unbehinderte Handels- und Kreditbedingungen beste-
hen bei -volliger Beseitigung jeglicher Handelsbe-
schrankungen, Wechselkurskontrollen sowie aller
anderen Formen einer Diskriminierung des Dollar.

Bei der Einfuhr liegen die Verhaltnisse &hnlich wie

. bei der Ausfuhr: etwa ein Fiinftel der Einfuhr kommt

aus Kanada, drei Zehntel aus Lateinamerika und ein
Viertel aus Europa. Der Gemeinsame Europdische
Markt — einschlieBlich eines deutschen’ Anteils von
6 /o — partizipiert wiederum mit 15—17 %o an der Ge-’
samteinfuhr. Die {ibrigen * Einfuhren kommen aus

3) Die Ausfuhr der USA nach dem Gememsamefn Markt betrug 1961
insgesamt 2,4 Mrd. $. Sie bestand zur Hilfte aus Nahrungsmitteln

. und Rohstoffen (Agrarprodukte umfaBten ein Drittel aller Exporte)

und zu einem Sechstel aus Kapitalgiitern.

' 4) Typische Handelsiiberschiisse von durchschnittlich j&hrlich je

1,0 Mrd. $ werden mit Kanada und Lateinamerika, von je
1,3 Mrd. $ mit dem Sterlinggebiet und dem Gemeinsamen Markt
erzielt. Die Uberschiisse im AuBenhandel mit Westeuropa- (ein-
schlieBlich der Dlenstlemstungen) ‘betrugen 1961 1,4 Mrd. §. Die -
Gesamtbilanz mit Westeuropa wies jedoch ein Defizit von 1,2 Mrd. §
auf, das durch Vertexdxgungsausqaben und Kapxtalexporte hervor
gerufen wunde.

Ein VOrtell fur dle elgene

Tasche

Nutzen Sie unsere Erfahrungen

bei der Anlage lhrer Erspar- .
nisse. Durch préimienbegiin- ‘
stigtes Sparen kdnnen Sie lhr

Kapital in fiinf Jahren um fast
507% vermehren. Bitte besuchen

Sie uns, wir beraten Sie gern

“unverbindlich iiber diese vor-

teilhafte Sparform.

DRESDNER BANK

Hamburg 36 - Jungfernstleg 22 Gesch iftsstellen in allen Stadttellen .
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Asien, hauptsdchlich Japan mit einem Siebentel der,
'Gesamteinfuhr, sowie den weniger bedeutenden Han-
delsgebieten Afrikas, Australiens usw. Lateinamerika
und Kanada liefern den GroBteil der Nahrungsmittel-
und Rohstoffeinfuhr sowie der Halbwarenimporte,
. wihrend Europa fiir die Fertigwaren- und Kapital-
glitereinfuhren aufkommt.

Die Zahlungsbilanz

Bei jeder Diskussion und Untersuchung der Zahlungs-
bilanz wird in den USA nur das Gesamtdefizit be-
trachtet, das aus seinen Komponenten "wie -folgt
errechnet wird:

Die Zahlungsbilanz der USA 1961
(in Mrd. §)

Position Einnahmen Ausgaben

Private Transaktionen

Warenhande
Ausfuhr : ' 19,9
Einfuhr 14,5

- Dienstleistungen :

Transporte
Reiseverkehr
Geldsendungen, Schenkungen usw.
Einkommen aus Investitionen
itbrige Posten

Alle Waren- . und Dienstleistungs-
transaktionen der laufenden Posten 27,9 21,0

Netto-Uberschuf . 6,9
Kapitalverkehr .
Langfristige Transaktionen 0,6 2,5
Kurzfristige Transaktionen 21
- Netto-Abgang
Saldo der privaten Transaktionen
US-Regierungstransaktionen

.3 e
oo Sw

—4,0
+2,9

Militarische Ausgaben im Ausland-1) 0.4 3,0
Nichtmilitarische Zuschiisse 2) 1,9
Anleihen und Einkommen aus Anleihen
und Riickzahlungen 3) 1,3 2,2
Netto-Abgang aus Regierungstransaktionen —5,4
Zusammenfassung. )
Uberschiisse auf privaten Konten . 2,9
Defizit auf Regierungskonten 5.4
Defizit insgesamt 2,5
In Gold beglichen 0,9
Zunahme der Guthaben fremder Lénder 1,6

1) Amsgaben militdrischer Dienststellen im Ausland fiir erhaltene
Dienstleistungen, Erwerb von Vorrdten und Material sowie Aus-
gaben des Persomals. Diese Ausgaben betrugen 1961 640 Mill. $ in
der Bundesrepublik, 280 Mill, $§ in Frankreich, 200 Mill. § in Gro8-
britannien. 2) Der Dollarwert von Giitern, Dienstleistungen und
Barmitteln, die als Spenden fiir die wirtschaftliche Unterstiitzung
von Verteidigungszwedken und als wirtschaftliche Hilfe iiberwiesen
wurden. 3) Direkte Darlehen, Darlehen durch die Import-Export-
Bank, Subskriptionen an die American Development - Bank usw.
Unter den vorzeitigen Schuldenriickzahlungen standen die deutschen
Uberweisungen mit 587 Mill. $ an fithrender Stelle,

Zu 1) — 3): Ein Drittel aller Zuschlisse und Darlehen wird fir An-
schaffungen auBerhalb der USA: verwendet (ungebundene Mittel).
' Wiéhrend die Struktur der Zahlungsbilanz 1961 typisch
fiir die letzten Jahre ist, hat sich die Héhe des Defizits
gedndert. Mit den steigenden Auslandsverpflichtungen
begannen die Defizite im Jahre 1949, sie stiegen fort-
gesetzt an, bis sie in den- Jahren 1958 bis 1960 durch-
schnittlich 3,7 Mrd. § erreichten. Die starken Defizit-
zunahmen entstanden zundchst durch’ eine Abnahme
der Exportiiberschiisse, die mit den zeitlich unter-
schiedlich verlaufenden Konjunkturspitzen in Europa
und den USA zusammenhing. Spdter trugen der zu-
nehmende KapitalabfluB und die Regierungsausgaben
dazu.bei. Im Jahre 1961 verringerte sich das Defizit
©auf 2,5 Mrd. § als Folge gréBerer Exportiiberschiisse
sowie einer besseren Verteilung der Awuslandsaus-
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“(allein nach

gaben. Fiir 1962 sind die Airssichten noch besser, so
daB man eine weitére Verringerung des Defizits auf
1—1,5 Mrd. $§ erwarten kann. .

Bei Zugrundelegung der sog. ,basic balance”, wie sie
in der Bundesrepublik als Mabfstab fiir eine gesunde
Zahlungsbilanz angewandt wird, kommen die USA
sehr viel besser weg als bei der Betrachtung ihrer’
Gesamtbilanz. Wenn kurzfristige Kapitalexporte und
besondere Regierungszahlungen im Ausland ausge-
schaltet werden, schrumpfen die Defizite der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz bis 1959 auf 1—2 Mrd. §
jahrlich, 1960 wiirde bereits kein Defizit. mehr aus-
gewiesen, und 1961 wiirde die Zahlungsbilanz bereits
einen Uberschuf von 0,5 Mrd. § ausweisen (Gesamt-
defizit von 2,5 Mrd. § minus kurzfristige Kapitalex-
porte von netto 2,1 Mrd. § minus 'Regi‘en‘mgsdarlehen
von 0,9 Mrd. §). Fir 1962 diirfte die ,basic balance”
der USA einen UberschuB von wenigstens 1,5 Mrd. $
ausweisen. In diesen Berechnungen sind Regierungs-
ausgaben fiir Verteidigungszwecke im Ausland sowie
Auslandshilfen von jdhrlich 5 Mrd. $ bereits beriick-
sichtigt. Diese Zahlungen, zu denen sich die USA ver-
pflichtet haben, &hneln den deutschen Reparations-
verpflichtungen auf dem Dienstleistungskonto (unent-
geltliche Leistungen). In gleicher Weise, wie diese
deutschen Zahlungen abnehmen und verschwinden,
werden auch die amerikanischen Zahlungen abnehmen
und bedeutende Verbesserungen der Zahlungsbilanz-
position erméglichen, wodurch sowohl die Gesamt-
bilanz als auch die " ,basic balance” zundchst ein
Gleichgewicht und sodann Uberschiisse ausweisen
werden. '

Es besteht kaum Anlafl zur Sorge, daB3 eine Erhéhung
der amerikanischen Darlehen und Zuschiisse an Ent-
wicklungslander dieses Gleichgewicht wieder storen
konnten, falls diese Mittel ungebunden zur Verfiigung
gestellt wiirden. Derartige Bindungen, selbst bei Spen-

"den, wiirden eine Verletzung multilateraler Handels-

prinzipien- darstellen und sollten vermieden werden.
In der Praxis kann man jedoch erwarten, daB die
neuen Staaten, die Auslandskredite erhalten, diese
Kredite insgesamt oder zum gréBten Teil zur Finan-

-zierung von Ké&ufen in dem kreditgebenden Lande

verwenden werden.

‘Zahlungsfihigheit und Liquiditiit

Aus den in der Analyse gegebenen Daten wird offen-
sichtlich, daB die USA in wachsendem MaBe zu einer
Glaubigernation werden, da sie ihre Netto-Forderun-
gen allein seit 1958 um 14,5 Mrd. § erhdht haben
(hauptsichlich durch private Kapitalexporte). 5} Gegen-
wértig {iberschreitet der tatsdchliche Wert der gesam-
ten amerikanischen Auslandsinvestitionen, einschlie8-
lich noch ausstehender Regierungsanleihen von
20 Mrd. § und Direktinvestitionen von 38 Mrd. §
ihrem Buchwert), einen Betrag von
80 Mrd. $.9%) Auf dem Dienstleistungskonto der Zah-
lungsbilanz erbrachten die Ertrdge aus diesen Inve-
stitionen 1961 ein bilanztransferiertes Netto-Einkom-

5) Der Netto-Export von langfristigem Privatkapital allein betmg
von 1950 bis Ende 1961 18 Mrd. $.

§) Aber nur 3 Mrd. $ Direktinvestitionen im Gemeinsamen Markt.
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men von 2,7 Mrd. $.7) Diese Auslandsanlagen in den
verschiedenen Formen von aktiven Direktinvestitio-
nen, Obligationen, Anleihen und anderen Forderun-
gen an die Lander der freien Welt reprdsentieren die
Solvenz der USA. Entsprechende USA-Verpflichtungen
.gegeniiber dem Ausland, zusétzlidh zu den liquiden
Dollarverpflichtungen von iiber 20 Mrd. §, machen
10—15 Mrd. § aus. Somit betrdgt die internationale
Solvenz der USA — gemessen an dem Uberschufl der
amerikanischen Awuslandsforderungen gegeniiber ihren
Auslandsverpflichtungen — nichit viel weniger als
‘50 Mrd. §, und sie wird weiter ansteigen. '

Was ihre Liquiditdt betrifft, so sehen sich die USA,;
wie bereits erwdhnt, 20 Mrd. § kurzfristiger Ver-
pflichtungen gegeniiber, die mehr als zur Hélfte von
auslandischen Zentralbanken gehalten werden, wéah-
rend der Rest in Privathand ist (internationale Orga-
nisationen besitzen weitere 4 Mrd. §). Fiir eine Kon-
vertierung in Gold kommt ein groBer Prozentsatz die-
ser Guthaben nicht in Betracht, da sie zur Finanzie-
rung des Welthandels benétigt werden. Selbst typi-
sche Uberschufldnder, die grofSe Dollarbetrdge an-
sammeln und gegen Gold eintauschen koénnten, haben
hierfiir keine liberschiissigen Betrige zur Verfligung.
-‘Die Bundesrepublik als gréfSiter Dollarbesitzer inner-
halb des Gemeinsamen Marktes verfiigt iiber etwa
2 Mrd. $, wahrend die anderen Mitgliedstaaten durch-
schnittlich weniger als 500 Mill. § besitzen. Der ein-
zige andere grofie Gldubiger ist Grofbritannien mit
2 Mrd. $. Dabei darf jedoch nicht vergessen werden,
daB GroBbritannien der Bankier des Sterlinggebietes

ist und Dollar auch fiir alle anderen Partner dieses,

Gebietes halt. In seiner Eigenschaft als Bankier schul-
det GroBbritannien auch den Gegenwert von 12 Mrd. £,
besitzt dagegen einen Goldvorrat von 2,3 Mrd. £, der
also nur einem Fiinftel seiner liquiden internatio-

nalen Verpflichtungen entspricht. Auf dieser Basis — -

bei einer amerikanischen Goldreserve von 16,2 Mrd. §,
die vier Fiinftel der liquiden internationalen Ver-
pilichtungen der USA entspricht — zeigt sich die
iiberlegene Stérke des Dollar.

Die Akkumulierung der im Auslandsbesitz befindlichen
Dollarguthaben wiirde falsch interpretiert werden,
wenn man sie .in erster Linie zum Goldvorrat der
USA und seinem moglichen AbfluB in Beziehung set-
zen wiirde. Das Anwachsen dieser Betrige, das seine
einfache Erklirung in bereits 17 Jahre wihrenden Zu-
schiissen, Anleihen und Verteidigungsausgaben im
Ausland finden kann 9), zeigt, da8 der Dollar in einer
Welt sich ausweitenden Handels in die Stellung der
wichtigsten Reservewdhrung aufgestiegen ist. Es spie-
gelt auch die wirtschaftliche Stirke der USA, ihre
fihrende Stellung als internationaler Bankier und das
Vertrauen in den Dollar wider. Nebenbei machte die
Tatsache, daB die meisten Wé&hrungen wieder Stabili-

7} Die amerikanischen kurzfristigen Forderungen an das Ausland
sollten nicht. zu gering erachtet werden, da sie — allein nach
Bankberichten — 5 Mrd, $ betragen.

8) Die Brutto-Ausgaben an Regierungszahlungen betrugen von 1950
bis einschlieBlich 1961 80 Mrd. §, davon wurden 20 Mrd. § als
Anleihen, 35 Mrd. § als nichimilitarische Hilfe und 25 Mrd. § als
Militarhilfe gegeben, Wahrend derselben Zeit erhdhten sich die
kurzfristigen Verbindlichkeiten der USA um 15 Mrd. $ (um
7,5'Mrd, § seit 1958).
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tdt und Konvertibilitdt erlangen konnten — was zum
Teil ein Ergebnis-der finanziellen Hilfe der USA ist —,
umfangreiche internationale. Darlehensgewédhrung .in
Schliisselwdhrungen moéglich und fithrte damit unver-
meidlich zur Ansammlung groB8er Dollarreserven.

Eine Reduzierung der gesamten Dollarschulden,
gleichgiiltig durch "welche Mittel, wiirde von.einer
Abnahme der internationalen Liquiditdt und einer Be-
schrankung des Welthandels begleitet sein. Der Um-
tausch von Dollars in Bargeld (international gespro-
chen in Gold) erscheint als eine sehr zweifelhafte
MaBnahme, die den damit verfolgten Zweck selbst
vereiteln wiirde, da kein einzelner Gldubiger bei
einer Reduzierung der gesamten Dollarschulden ein-

. seitig Gewinn erzielen kénnte. Wenn im Umgang mit

der iiberreichlichen Liquiditit — die zum Guten wirkt,
da der Dollar zur Stiitzung anderer Wahrungen und
zur Finanzierung des Handels eingesetzt werden
kann — nicht gesunder Menschenverstand angewandt
wird, so wiirden falsche Losungen gesucht. ?)

Der Versuch, so viel Dollar wie moglich — oder
irgendeine andere Wahrung — in Gold zu konver-
tieren, wiirde sich selbst ad absurdum fithren, genau
so wie die Eintreibung deutscher Reparationen in
Gold nach 1918. Der Dollar ‘wurde deshalb zusétzlich
zum Gold als Reservewdhrung verwendet, weil die
internationale Liquiditdt sich in einer Welt expan-
dierenden Handels nicht geniigend ausweitete. Jede
starke Reduzierung international verwendeter Dollar-
guthaben .wiirde somit zu einem handelsfeinidlichen
Akt. Eine Erhéhung der Zinssitze wiirde nicht garan-
tieren, da die ausldndischen Besitzer von Dollargut-
haben automatisch die USA weiterhin als zentralen
Bankier in Anspruch nehmen. Das gilt besonders,
wenn man bedenkt, dal diese liquiden Dollarbestdnde
nicht in erster Linie aus dem Anreiz hoherer Zins-
ertrdge aufgebaut wurden. Hohere Zinssédtze konnten
auch die Terms of Trade fiir die wirtschaftlich schwa-
chen Ldnder noch mehr verschlechtern und ihre Még-
lichkeiten verringern, den industriellen UberschuB der

‘ "entwickelten Linder zu erwerben.

Wird der Dollar abgewertet?

Diese Analyse bestdtigt das bekannte ,Nein” auf Fra-
gen nach den Aussichten fiir eine Dollarabwertung.
Tatsdchlich - wiirde ein solcher Schritt fiir ein Land
wie die USA, das in den laufenden Posten der Zah-
lungsbilanz einen groS8en Einnahmeniiberschuﬁ aus-
weist, wenig Sinn haben. Aufierdem wollen die USA
weder ihre Einfuhren verringern, was bei einer Ab-
wertung offensichtlich die Folge sein wiirde, noch
ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit durch ex-

9) Der sog. Triffin-Plan machte den verniinftigsten Vorschlag zur
Erhaltung des Dollar oder jeder anderen gesunden Wihrung als
unbehinderte Liquidititsreserve, und zwar ohne den Drudk der
Konvertierbarkeit in Gold. Dieser Plan sieht die Verwendung des
Internationalen Wahrungsfonds als Weltzentralbank vor, wiirde
eine maximale Liquiditdt aufrechterhalten, Wechselkursgarantien
bieten und jede Schwierigkeit vermeiden, die durch die Konver-
tierung der Wahrungen in Gold entsteht. Der Fonds kénnte auch
Ziehungsrechte vorsehen, um eine angemessene Liquiditit dadurch
sicherzustellen, daB er flir Reserveguthaben sorgt, die ausreichen,
um ein wachsendes Welthandelsvolumen mit einer Steigerungsrate
von mindestens 3% j&hrlich zu unterstiitzen.
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) treine, unerwiinschte und unfaire Mittel erhdhen. Die.

Preise und Kosteén in den ‘USA ha“beri, wie bereits
erwdhnt, in den letzten Jahren eine Tendenz der Sta-
bilitdt gezeigt und sind selten mehr gestiegen als die
Produktivitdtszunahme, ganz im Gegensatz zu den
rasch ansteigenden Stiidtkosten in anderen -konkur-
rierenden Volkswirtschaften.

Wenn man bedenkt, daB weder die Wahrungsabwer-

tungen der meisten Staaten im Jahre 1949, die ihnen
Wedhselkursvorteile von 20—30 % brachten, noch die
offenen oder versteckten Diskriminierungen von Ein-
fuhren aus dem Dollargebiet- die AuBenhandelsstruk-
tur der USA ernsthaft aus dem Gleichgewicht bringen

“konnten, so sollte man das gegenwartige Problem fiir

so geringfiigig halten, daB es durch Wihrungsdis-
ziplin der Zentralbanken gel6st oder neutralisiert
werden kann. Natiirlich kénnten die USA den Be-
sitzern von Dollarguthaben eine Wechselkursgarantie
geben und. Entschddigung fiir Verluste versprechen,
die im — hypothetischen — Falle einer Dollarabwer-

- tung entstehen wiirden. Angesichts aller offiziellen
Verlautbarungen, die eine Wechselkursénderung ab-

lehnen, kénnte ein derartiger Schritt als. Widerspruch

- angesehen werden, da es fir die amerikanischen
Finanzautoritdten- Tradition ist, genau das zu sagen,,

was sie meinen. .

Eine allgemeine, von allen Zentralbanken ‘der freien

Welt herausgegebene Erklarung, daB sie alle offiziel-
len Devisenreserven zu laufenden- Wechselkursen
garantieren wiirden, hétte mehr Sinn, als ‘den Dollar
allein ‘herauszuheben. Es wird zuweilen- als Lésung
des Liquiditatsproblems empfohlen, den Goldpreis in-
nerhalb der freien Welt allgemein anzuheben. Diese
MaBnahme wire jedoch nutzlos, da sie nicht geeignet
ist, das Liqui‘dit'é'tspndblem zu l6sen. Sie wiirde ferner
eine Subvention fiir die wohlhabenden, Gold besijt-

zenden Linder darstellen — ganz abgesehen von dem:

Gewinn fiir die Siidafrikanische Union und die Sowjet-
union —, wenn allerdings auch nicht fiir die Dollar
besitzenden L&nder. Hierbei entstinde die weitere
Schwierigkeit, wie man die Linder behandeln soll,
die ihre Guthaben in Dollar gehalten haben, gegen-
iiber den Lindern, die ihre Dollarbestinde in Gold
konvertiert haben. Was wirklich not tut, ist, daB mehr

- Wiéhrungen neben dem Dollar und dem Pfund Ster-

ling zu den internationalen Reservewihrungen zihlen
sollten, wie z.B. die Deutsche Mark, der franzdsische

-Franc usw. Alle Reservewdhrungen sollten in unbe-
. grenzter Menge akzeptierbar werden und ihre Besit-
zer‘berec'hti‘gen, sie zum Ankauf von Waren, fiir Aus-
landsinvestitionen und als Riickhalt fir ihre Wéhrun-

gen einzusetzen — aber auch fiir nichts anderes (be-
sonders nicht zum Erwerb von Gold).

Weder von der sog. ,basic balance’ noch von dem
relativen Preisniveau auf dem amerikanischen Binnen-
markt her kann der Dollar als iiberbewertet ange-
sehen werden. Man konnte keinen gréBeren- Fehler
begehen, als die internationale Liquiditit — némlich
die Dollar-, Pfund- oder D-Markbestinde, die von
anderen Lindern als Reserve gehalten werden — als

" einen MaBstab. oder eine zuverldssige Richtschnur fiir
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die ‘Berichtigung des. internationalen Wertes einer
Reservewdhrung zu nehmen. Die Defizite der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz und damit das 'Anwachsen
der Dollarverpflichtungen wurden, um es noch einmal
zu wiederholen, durch die Auslandshilfe, durch ein-
seitige Zahlungen auf Grund internationaler Ver-

- pflichtungen und durch steigende Kapitalexporte ver- .

ursacht — -Faktoren, die zusammen eine gesunde
Basis flir einen expandierenden Welthandel und in-

'tern‘ationale Sicherheit schufen.

Mit dem richtigen Wechselkurs fiir den Dollar. sollte
man sich Besch&fti-gen, wenn wir uns in der Situation
befdnden, da8 vorwiegend Fluchtkapital fir die Defi-
zite der USA-Zahlungsbilanz verantwortlich wadre,
obwohl selbst in einem solchen Fall eine Berichtigung
des Wertes zur Hauptsache durch interne wirtschafts-
politische MaBnahmen herbeigefiihrt werden miBte.

- Die amerikanischen Kapitalexporte erfolgen jedoch

bei einem gesunden wirtschaftlichen Wacdhstum in-
einer schnell expandierenden, an den Dollar gebun-
denen und gewinnbringenden Weltwirtschaft. Selbst
der kurzfristige KapitalabfluB dient teilweise zur
Finanzierung der amerikanischen Ausfuhr, %) Deshalb ~
sollten weder der"Kap'italabﬂuB noch die Auslands-
ausgaben der Regierung, die fiir die Defizite der
amerikanischen Zahlungsbilanz verantwortlich sind,

‘nach derselben Kategorie beurteilt werden wie Defi- -
- zite auf Grund Uberhdhter Einfuhren.im Verein mit
einer schnell fortschreitenden Inflation, mit Kapital-

flucht, offensichtlicher Uberbewertung der Wéahrung
und der Unfadhigkeit, die Ausfuhr aufrechtzuerhalten.

Im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz' kann aus zwei Griinden
mit Sicherheit angenommen werden, da8 ein Gleich-
gewicht erreicht wird: Die Ausfandsausgaben der Re-
gierung werden in dem MalBe abnehmen, wie die Lin-

. der Europas und in anderen Teilen der Welt die

Fahigkeit gewinnen, selbst fiir "eine groBere wirt-
schaftliche Stabilitdt und politische Sicherheit zu sor-
gen. Auch die privaten Kapitalexporte in Héhe von
gegenwirtig 4,6 Mrd. $ jdhrlich brauchen nicht in die-
sem Mafe fortgesetzt zu werden. In vielen wirtschaft-
lich atiraktiven Gebieten der Welt sind bereits groBe
Summen investiert worden, die nicht nur die lokalen
‘Bediirfnisse befriedigen, sondern infolge Nichtaus-

‘schiiftung der Gewinne auch weiter anwachsen. Die

USA werden ihre fithrende Stellung als Land mit
reichlichem Kapitalangebot zu verninftigen Bedingun-
gen behalten, und der amerikanische Investor wird
auf Grund besserer Einkommen und S-teuervergiinsti-
gungen in zunehmendem MaBe Médglichkeiten fiir den
Einsatz seiner Mittel im eigenen Lande finden. Stei-
gende Kapitalexporte nach Entwicklungsldndern wer-
den weiterhin mit dem Erwerb von Giitern und
Dienstleistungen aus den USA verbunden bleiben
und nicht Defizité verursachender Natur sein.

’

10) Kurzfristige Bankdarlehen zur Finanzierung von Einfuhren aus
den USA gingen 1961 nach Japan in Héhe von 600 Mill. §, nach
lateinamerikanischen Landern und Kanada in H6he von je 200Mill. §.
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