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Folge perm anenter Kostensteige
rungen, die nicht zuletzt von dem 
starken Lohnauftrieb ausgehen. 
Dieser Form eines Ungleichgewichts 
über die Drosselung der Nachfrage 
beikommen, zu wollen, würde aber 
eine zu drastisch restriktive Politik 
der öffentlichen Hand erfordern.

Um je tzt keine Mißverständnisse 
aufkommen zu lassen: H ier wird 
keineswegs einer ungezügelten

Steigerung der öffentlichen Ausga
ben das W ort geredet. Zwei Dinge 
nur sollten bei alledem beachtet 
werden: Erstens darf man von dem 
vorgeschlagenen„Maßhalte-Budget" 
nicht zuviel erwarten, da es einfach 
kein Patentrezept für eine schnelle 
Beseitigung der angeprangerten 
„Schönheitsfehler" in dem Bild 
unserer gegenwärtigen W irtschafts
situation gibt. Und zweitens er
scheint eine W arnung vor gewissen

nicht unbedenklichen Schwächen in 
der zugrundeliegenden konjunktur
politischen Konzeption angebracht. 
Sie lassen es zumindest dringend 
geraten erscheinen, Überlegungen 
anzustellen, wie die staatliche 
Haushaltsgebarung kurzfristig
flexibler zu gestalten wäre, um sie 
schneller an eine erhebliche Ä nde
rung der konjunkturellen Voraus
setzungen im Laufe des Etatjahrs 
anpassen zu können. (G. G.)

P rof. Dr. R obert G . W ertheim er, Cam bridge/M ass.

Schein und Wirklidikeit der amerikanischen Zahlungsbilanz

Der w'ohlinformierte Laie wie auch der Fachmann 
in den USA und im Ausland sind über die großen 

Defizite der amerikanischen Zahlungsbilanz besorgt. 
W ährend man die Defizite des amerikanischen Bün- 
deshaushalts für eine drohende Inflationsgefahr hält, 
sind Defizite dem Ausland gegenüber noch gefähr
licher, da sie die Stabilität des Dollars, die Gold
reserve und die gesunde währungspolitische Situation 
der USA als einer führenden Nation der freien W elt 
bedrohen. Der Schock is t um so größer, als eine über
mäßige Dollarnachfrage erst kürzlich einen nicht 
endenwollenüen Dollarmangel verursachte, der Gold 
wesentlich wichtiger erscheinen ließ als den Dollar.

Eine Analyse des amerikanischen Außenhandels so
wie der Struktur und der Entwicklung der Zahlungs
bilanz zeigte jedoch, daß kein grundsätzlicher W andel 
in der internationalen Stellung des Dollar eingetreten 
ist. Demzufolge sind weder Zweifel am Wechselkurs 
noch an der erstklassigen Q ualität des Dollar als 
Reservewährung berechtigt. Die Zahlungsbilanz läßt 
nicht erkennen, daß die amerikanische W irtschaft ihre 
Dynamik verloren hat, d ie  sie w eiterhin ihre füh
rende Position in  den Volkswirtschaften der freien 
W elt behaupten läßt.

D ie B edeutung des A ußenhandels

Obwohl die USA ein Siebentel aller W arenausfuhren 
der W elt stellen, spielt der Außenhandel für ihre 
W irtschaft weiterhin eine vergleichsweise gering
fügige Rolle. Der W ert ihrer W arenausfuhr liegt unter 

ihres Sozialprodukts, und selbst der Gesamtwert 
aller Transaktionen ihrer Zahlungsbilanz überschreitet 
mit jährlich 62 Mrd. $ nicht ein Neuntel ihres Brutto
sozialprodukts. '

Der Trend der amerikanischen Ausfuhr hat sich in den 
letzten Jahren  nicht wesentlich geändert. Die Einnah
men aus laufenden Posten für W aren und Dienstlei
stungen betragen jährlich 22—28 Mrd. $ und erbrin
gen regelmäßig einen Nettoüberschuß von mehreren 
M illiarden Dollar gegenüber den Einfuhren. Dieser 
Ubersdiuß (1961: 6,9 Mrd. $) entstammt gewöhnlich 
zu drei V ierteln den W arentransaktionen und zu

einem V iertel den Dienstleistungen. Es handelt sich 
hierbei um einen echten, keinen künstlichen Über
schuß (da die Au'slandshilfe nur Exporte im W erte 
von 2 Mrd. $ finanziert), der als Schlüssel für eine 
richtige A nalyse der amerikanischen Zahlungsbilanz 
dienen sollte.

Typische Defizite der USA entstehen aus Auslands
ausgaben, die Verteidigungszwecken dienen, sowie 
aus großen privaten Kapitalexporten, die die Über
schüsse aus den laufenden Posteii übersteigen. Die 
Akkumulierung dieser Defizite, zu denen viele Jahre 
lang großzügige Zuschüsse und Hilfeleistungen an 
auswärtige Länder hinzukamen, hat die bekannten 
Dollar-Forderungen d er Überschußländer verursacht. 
Abgesehen von diesen bestehenden Verpflichtungen 
scheinen die Aussichten dafür, daß zusätzliche Dollar
schulden durcäi ein neues Gleichgewicht der Zahlungs
bilanz in den kommenden Jahren verm ieden werden 
können, günstig. Verteidigungsausgaben im Ausland 
sind zeitlich begrenzt, und zunehmende Beiträge des 
Auslands und/oder der Erwerb von Verteidigungs
ausrüstungen durch andere Staaten in  den USA soll
ten das Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz 
künftig vermindern. Auch für den privaten Netto- 
Kapitalexp'ort sollte aus Gründen, die später erläutert 
werden, eine Abnahme zu erw arten sein.

Zusammengefaßt läßt sich also sagen, daß das gegen
w ärtige Bild deutlich erkennen läßt, daß die ameri
kanische Handels- und Zahlungsbilanz im Grunde ge
sund ist. Die USA haben sich nicht durch zu hohe 
Preise vom W eltm arkt selbst ausgeschaltet, außerdem 
sind die Produktionskosten je  Einheit der für den 
Export oder den Binnenmarkt bestimmten Güter in 
den letzten Jahren viel weniger gestiegen als d ie  ent
sprechenden Kosten in den  Konkurrenzländern. 2)

D er ü b ersd iu ß  auf dem  W aren- u nd  D ienstleistungskonto betrug 
von  1950 bis 1961 einsdiließ lid i 54 M rd. .

*) N adi e in e r A bhandlung von Hodgson im  „H arvard Business 
R eview “ vom D ezem ber 1960 sind d ie  A rbeitskosten  je  Produki- 
einheit von 1953 bis 1958 in den USA um 3 "/o, in G roßbritannien 
um 26 Vo und  in  F rankreid i und der B undesrepublik um jew eils 7 "/o 
gestiegen. Seitdem  haben sid i d ie  V erhältn isse  nod i m ehr zugun
sten d e r USA entw idtelt. Die d u rd isd in ittlid ien  B rutto-Stundenver- 
d ienste  (ohne zusätzlid ie V ergünstigungen) s tiegen  von 1950 bis 
Ende 1961 in den USA um 65 "/o, in  der B undesrepublik  aber um 
144
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Man kann damit redinen, daß die USA ihre Über
schüsse in der W arenausfuhr aufrediterhalten können, 
und es hat niemals Zeiten gegeben, in denen die 
D ienstleistungen keinen Ubersdiuß erbrad it hätten. 
Das neue Trade Expansion-Gesetz wird diesen Trend 
durdi eine Handelspolitik unterstützen, die eine Stei
gerung sowohl der Ausfuhr als audi der Einfuhr be
günstigt, indem sie eine gegenseitige Senkung der 
Zollsätze, den Abbau und später die endgültige Be
seitigung aller bestehenden Handels- und Finanzie- 
rungsbesdiränkungen sowie jeglidier Diskriminierun
gen und indirekten Handelshindernisse anstrebt.

S tru ktu r u nd  Richtung des H andels

G egenwärtig bestehen die amerikanisdien Exporte zu 
m ehr als drei Fünfteln aus AgrarprO'dukten und indu
striellen  Rohstoffen, während der Rest auf Fertig
w aren entfällt. Agrarprodukte (Rohstoffe und nidit 
vera rbe ite te  Nahrungsmittel) stellen einen ebenso 
großen Prozentsatz an der Gesamtausfuhr wie typische 
K apitalgüter, näm lidi 25®/o. An der Einfuhr haben 
Rohstoffe, Nahrungsmittel, Halb- und Fertigw aren ge
genw ärtig  einen gleidigroßen Anteil, obwohl auf die 
le tzteren  gewöhnlidi nur ein Zehntel zu entfallen 
pflegte. Außerdem ist ein stärkeres Gewicht der Kapi
talgütereinfuhr zu bemerken, ln diesem Zusammen
hang  muß darauf hingewiesen werden, daß die soge
nannten  Terms of Trade für die am erikanisdie H an
delsbilanz eine geringe oder gar keine Rolle spielen, 
w eil sowohl A grarprodukte als audi industrielle 
G üter in s ta rkem ‘Maße auf beiden Seiten der Bilanz 
vertre ten  sind.

Die Exporte gehen in alle W elt: Kanada, Lateiname
rika und Europa übernehmen je  etwa ein V iertel der 
Gesamtausfuhr (der Anteil Europas stieg kürzlidi auf 
30®/», während Kanadas Anteil auf 20“/o sank). Der 
Gemeinsame Europäisdie M arkt nimmt 15— 18 “/» auf, 
wobei der deutsdie Anteil an der Gesamtausfuhr der 
USA 5 ®/o beträgt. )̂i Der zunehmende Handel mit 
Japan bradite den Anteil Asiens an der Gesamtaus
fuhr der USA auf 18“/». Im W arenhandel mit diesen 
Gebieten entstehen übersdiüsse. *) Die USA könnten 
mit fast jedem Gebiet der W elt Netto-Außenhandels
überschüsse erzielen un ter der Voraussetzung, daß 
unbehinderte Handels- und Kreditbedingungen beste
hen bei völliger Beseitigung jeglid ier Handelsbe
sdiränkungen, W ediselkurskontrollen sowie aller 
anderen Formen einer Diskriminierung des Dollar.

Bei der Einfuhr liegen die Verhältnisse ähnlidi wie 
bei der Ausfuhr: etwa ein  Fünftel d er Einfuhr kommt 
aus Kanada, drei Zehntel aus Lateinamerika und ein 
Viertel aus Europa. Der Gemeinsame Europäisdie 
M arkt — einsdiließlidi eines deutsdien Anteils von 
6®/o — partizipiert wiederum mit 15— 17«/o an der G e-’ 
samteinfuhr. Die übrigen Einfuhren kommen aus

3) Die A usfuhr d e r  USA nad i -dem Gem'einsamen M ark t betrug  1961 
insgesam t 2,4 Mrdi. $. Sie bestand  zu r H älfte aus N ahrungsm itteln  
und Rohstoffen (A grarprodukte um faßten e in D rittel a ller Exporte) 
und zu einem  Sechstel laus K apitalgütern.

Typische H andelsübersdiüsse von diurchsdinittlich jährlich je  
1,0 M rd. $ w erden  m it K anada ‘vind Lateinamerikia, von  je  
1,3 M rd. $ m it dem S terlinggebiet und  dem  Gem-einsamen M arkt 
erzielt. Die Uber-schüsse im Außenhiandel m it W esteuropa - (ein- 
schliefllidi d e r  D ienstleistungen) betrugen  1&61 1,4 M rd. $. Die 
G esam tbilanz m it W esteuropa w ies jedoch ein  Defizit von 1,2 M rd. $ 
auf, das durch Verteidigungsiau&gaben un d  K apitalexporte hervo r
gerufen w^rdie.

Ein Vorteil für d ie  e ig e n e  
T a s c h e
Nutzen Sie unsere Erfahrungen 

bei der Anlage Ihrer Erspar

nisse. Durch prämienbegün

stigtes Sparen können Sie Ihr 

Kapital in fünf Jahren um fast 

50% vermehren. Bitte besuchen 

Sie uns, w ir beraten Sie gern 

unverbindlich über diese vor

teilhafte Sparform.

prämienbegünstigt 
sparen

DRESDNER BANK
H am b u rg  36 • J u h g fe rn s tie g  22 • G e s c h ä fts s te lle n  in a lle n  S ta d tte ile n
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Asien, hauptsächlidi Japan mit einem Siebentel der, 
Gesamteinfuhr, sowie den weniger bedeutenden Han
delsgebieten Afrikas, A ustraliens u*sw. Lateinamerika 
und Kanada liefern den Großteil der Nahrungsm ittel
und Rohstoffeinfuhr ^owie der Halbwarenimporte, 
während Europa für die Fertigwaren- und Kapital
gütereinfuhren aufkommt.

D ie Zahlungabilanss

Bei jeder Diskussion und Untersudiung der Zahlungs
bilanz wird in den USA nur das Gesamtdefizit be
traditet, das aus seinen Komponenten 'w ie  folgt 
erredinet wird:

Die Zahlungsbilanz der USA 1961
(in M rd. $)

Position Einniahmen A usgaben

P rivate  T ransaktionen
W a r e n h a n d e l  

A usfuhr 
E infuhr 

• D i e n s t l e i s t u n g e n  
Transporte 
R eiseverkehr
G eldsendungen, .Schenkungen usw. 
Einkommen aus Investitiomen 
übrige Posten 

A lle W aren- un d  D ienstleistungs- 
transak tionen  d e r  laufenden Posten 

N etto-U bersdiuß 
K a p i t a l v e r k e h r  

Langfristige T ransaktionen
K urzfristige T ransaktionen ___

') N etto-A bgang 
Saldo der p riv a ten  T ransaktionen 

U S-R egieningstransaktlonen

19,9

1.8
1.0

3.6
1.6

14,5

1.9
1.9 
0.9 
0.9 
0,9

27,9

0.6

21,0

2,5
2,1

—4.0
+2,9

0.4M ilitärische A usgaben im A usland^) 
N iÄ tm ilitärische Zuschüsse *)
A nleihen und  Einkommen au s  A nleihen 

unid Rückzahlungen 1,3

3,0
1.9

2.2

N etto-A bgang aus R egierungstransaktionen 
Zusam m enfassung

üb ersd iü sse  auf p riv a ten  Konten 
Defizit -auf R egierungskonten 
Defizit insgesam t 
In  Gold beglid ien
Zunahm e d e r  G uthaben frem der Länder

—5,4

2.9
5,4
2,5
0,9
1.6

1) A usgaben militärischier D ienststellen  im  A usland für erhaltene 
D ienstleistungen, Erw erb von  V orrä ten  und M aterial sowie A us
gaben de« Personjals. D iese A usgaben be trugen  1961 640 M ill. $ in 
d e r  Bundesrepublik, 280 M ill. $ in Frankreich, 290 M ill. $ in  G roß
britannien . D er DoUarwert vc^n G ütern. Dienstieisi'ungen und 
Barm itteln, d ie  a ls  Spenden fü r d ie  wirtschaftliche U nterstützung 
von V erteldigungszw edcen un d  als wirtschaftliciie H ilfe überw iesen 
w urden. D irekte D arlehen, D arlehen du rd i d ie  Im port-Export- 
Bank, Subskriptionen an  d ie  A m erican Developm ent Bank usw. 
U nter den vorzeitigen  Scftuldenrückzahlungen s tanden  d ie  deutschen 
Ü berw eisungen m it 587 M ill. $ an  führendeT Stelle.

Zu ‘) — *): Ein D rittel a lle r Zuschüsse und  D arlehen w ird  für A n
schaffungen außerhalb  d e r  USA verw endet (ungebundene M ittel).

W ährend die Struktur der Zahlungsbilanz 1961 typisch 
für die letzten Jahre ist, hat sid i die Höhe des Defizits 
geändert. Mit den steigenden Auslandsverpflichtungen 
begannen die Defizite im Jahre 1949, sie stiegen fort
gesetzt an, bis sie  in  den- Jahren 1958 bis 1960 durdi- 
sdinittlidi 3,7 Mid. $ erreiditen. Die starken Defizit
zunahmen entstanden zunächst durdi eine Abnahme 
der Exportübersdiüsse, d ie  mit den zeitlich unter
sdiiedlidi verlaufenden konjunkturspitzen in Europa 
und den USA zusammenhing. Später trugen der zu
nehm ende Kapitalabfluß und die Regierungsausgäben 
dazu bei. Im Jah re  1961 verringerte sidi das Defizit 
auf 2,5 Mid. |  als Folge größerer Exportübersdiüsse 
sowie einer besseren Verteilung der Auslandsaus

gaben. Für 1962 sind die A ussiditen nodi besser, so 
daß man eine weitere V erringerung des Defizits auf 
1-—1,5 Mrd. $ erw arten kann.

Bei Zugrundelegung der sog. „basic balance", w ie sie 
in der Bundesrepublik als Maßstab für eine gesunde 
Zahlungsbilanz angewandt wird, kommen die USA 
sehr viel besser weg als bei der Betraditung ihrer 
Gesamtbilanz. W enn kurzfristige Kapitalexporte und 
besondere Regierungszahlungen im Ausland ausge- 
sdialtet werden, sdirumpfen die Defizite der ameri
kanisdien Zahlungsbilanz bis 1959 auf 1—2 Mrd. $ 
jährlidi, 1960 w ürde bereits kein Defizit mehr aus
gewiesen, und 1961 würde die Zahlungsbilanz bereits 
einen übersdiufl von 0,5 Mrd. $ ausweisen (Gesamt
defizit von 2,5 Mrd. $ minus kurzfristige Kapitalex
porte von netto 2,1 Mrd. $ minus Regierungsdarlehen 
von 0,9 Mrd. $). Für 1962 dürfte die „basic balance" 
der USA einen übersdiuß von wenigstens 1,5 Mrd. $ 
ausweisen. In diesen Berechnungen sind Regierungs
ausgaben für Verteidigungszwedce im Ausland sowie 
Auslandshilfen von jährlich 5 Mrd. $ bereits berück
sichtigt. Diese Zahlungen, zu denen sidi die USA ver
pflichtet haben, ähneln den deutsdien Reparations
verpflichtungen auf dem Dienstleistungskonto (unent- 
geltlidie Leistungen). In gleidier Weise, wie diese 
deutschen Zählungen abnehmen und verschwinden, 
werden audi die amerikanischen Zahlungen abnehmen 
und bedeutende Verbesserungen der Zahlungsbilanz
position ermöglichen, w odurdi sowohl die Gesamt
bilanz als audi die „basic balance" zunädist ein 
Gleidigewicht und sodann übersdiüsse ausweisen 
werden.

Es besteht kaum Anlaß zur Sorge, daß eine Erhöhung 
der amerikanischen Darlehen und Zuschüsse an Ent
wicklungsländer dieses Gleidigewicht w ieder stören 
könnten, falls diese Mittel ungebunden zur Verfügung 
gestellt würden. Derartige Bindungen, selbst bei Spen
den, würden eine Verletzung m ultilateraler Handels
prinzipien darstellen und s<ollten vermieden werden. 
In der Praxis kann man jedodi erwarten, daß die 
neuen Staaten, die A uslandskredite erhalten, diese 
Kredite insgesamt oder zum größten Teil zur Finan
zierung von Käufen in dem kreditgebenden Lande 
verwenden werden.

Z ahlungsfäh igkeit u n d  L iqu id itä t

Aus den in der Analyse gegebenen Daten wird offen- 
siditUdi, daß die USA in wadisendem Maße zu einer 
Gläubigernation werden, da sie ihre Netto-Forderun- 
gen allein seit 1958 um 14,5 Mrd. $ erhöht haben 
(hauptsächlich durch private Kapitalexporte).®) Gegen
wärtig übersdireitet der tatsächliche W ert d e r gesam
ten am erikanisdien Auslandsinvestitionen, einschließ
lich nodi ausstehender Regierungsanleihen von 
20 Mrd. $ und D irektinvestitionen von 38 Mrd. $ 
(allein nach ihrem Budiwert), einen Betrag von 
80 Mrd. $. ®) Auf dem Dienstleistungskonto der Zah
lungsbilanz erbrachten die Erträge aus diesen Inve
stitionen 1961 ein bilanztransferiertes Netto-Einkom-

*) D er N etto-E xport von  langfristigem  P rivatkap ita l a lle in  betrug  
von 1950 b is Emde 1961 18 M rd. J .
•) A ber n u r 3 M rd. $ D irektinvestitionen Im Gem einsam en M arkt.
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men von 2,7 Mrd. $. ’) Diese Auslandsanlagen in den 
versdiiedenen Formen von aktiven Direktinvestitio
nen, Obligationen, Anleihen und anderen Forderun
gen an die Länder der freien Welt repräsentieren die 
Solvenz der USA. Entsprediende USA-Verpfliditungen 
gegenüber dem Ausland, zusätzlidi zu den liquiden 
D ollarverpfliditungen von über 20 Mrd. $, madien 
10— 15 Mrd. $ aus. Somit beträgt d ie  internationale 
Solvenz der USA — gemessen an dem Ubersdiuß der 
am erikanisdien Auslandsfordemngen gegenüber ihren 
A uslandsverpfliditungen — nidit viel weniger als 
50 Mrd. $, und sie wird w eiter ansteigeh.

W as ihre Liquidität betrifft, so sehen sidi die USA, 
w ie bereits erwähnt, 20 Mrd. $ kurzfristiger Ver
pfliditungen gegenüber, die mehr als zur Hälfte von 
ausländisdien Zentralbanken gehalten werden, wäh
rend der Rest in Privathand ist (internationale O rga
nisationen besitzen weitere 4 Mrd. $). Für eine Kon
vertierung  in Gold kommt ein großer Prozentsatz die
ser G uthaben n id it in  Betradit, da sie zur Finanzie
rung des W elthandels benötigt werden. Selbst typi- 
sd ie Ubersdiußländer, die große Dollarbeträge an
sammeln und gegen Gold eintausdien könnten, haben 
hierfür keine übersdiüssigen Beträge zur Verfügung. 
Die Bundesrepublik als größter Dollarbesitzer inner
halb des Gemeinsamen M arktes verfügt über etwa 
2 Mrd. $, während d ie  anderen Mitgliedstaaten durdi- 
sd in ittlid i w eniger als 500 Mill. |  besitzen. Der ein
zige andere große Gläubiger ist Großbritannien mit 
2 Mrd. $. Dabei darf jedodi nidit vergessen werden, 
daß Großbritannien der Bankier des Sterlinggebietes 
ist und Dollar audi für a lle  anderen Partner dieses 
Gebietes hält. In seiner Eigensdiaft als Bankier sdiul- 
det Großbritannien audi den Gegenwert von 12 Mrd. £, 
besitzt dagegen einen Goldvorrat von 2,3 Mrd. £, der 
also nur einem Fünftel seiner liquiden internatio
nalen Verpfliditungen entspridit. Auf dieser Basis — ' 
bei einer am erikanisdien Goldreserve von 16,2 Mrd. $, 
die v ier Fünftel der liquiden internationalen V er
pfliditungen der USA entspridit — zeigt sidi die 
überlegene Stärke des Dollar.

Die Akkumulierung der im Auslandsbesitz befindlidien 
D ollarguthaben würde falsdi interpretiert werden, 
wenn man sie in erster Linie zum Goldvorrat der 
USA und seinem möglidien Abfluß in Beziehung set
zen würde. Das A nwadisen dieser Beträge, das seine 
einfadie Erklärung in bereits 17 Jahre währenden Zu- 
sdiüssen, Anleihen und Verteidigungsausgaben im 
Ausland finden kann®), zeigt, daß der Dollar in einer 
W elt sidi ausweitendeh Handels in die Stellung der 
w iditigsten Reservewährung aufgestiegen ist. Es spie
gelt aud i die w irtsdiaftlidie Stärke der USA, ihre 
führende Stellung als internationaler Bankier und das 
V ertrauen in den Dollar wider. Nebenbei m adite die 
Tatsadie, daß die meisten Währungen w ieder Stabili-

tät und Konvertibilität erlangen konnten — was zum 
Teil ein Ergebnis der finanziellen Hilfe der USA ist —, 
umfangreidie internationale Darlehensgewährung in 
Sdilüsselwährungen möglidi und führte dam it unver- 
meidlidi zur Ansammlung großer Dollarreserven.

Eine Reduzierung der -gesamten Dollarsdiulden, 
gleidigültig durdi w eldie Mittel, würde von einer 
Abnahme der internationalen Liquidität und einer Be
sdiränkung des W elthandels begleitet sein. Der Um
tausdi von Dollars in Bargeld (international gespro
dien in Gold)‘ ersdieint als eine seh r zweifelhafte 
Maßnahme, die den damit verfolgten Zwedc selbst 
vereiteln würde, da kein einzelner Gläubiger bei 
einer Reduzierung der gesamten Dollarsdiulden ein
seitig Gewinn erzielen könnte. W enn im Umgang mit 
der überr'eidilidien Liquidität — d ie  zum Guten wirkt, 
da der Dollar zur Stützung anderer W ährungen und 
zur Finanzierung des Handels eingesetzt werden 
kann — nid it gesunder M ensdienverstand angewandt 
wird, so w ürden falsdie Lösungen gesudit. ®)

Der Versudi, so viel Dollar w ie möglidi — oder 
irgendeine andere W ährung — in Gold zu konver
tieren, würde sidi selbst ad absurdum führen, genau 
so wie die Eintreibung deutsdier Reparationen in 
Gold nadi 1918. Der Dollar w urde deshalb zusätzlidi 
zum Gold als Reservewährung verwendet, weil die 
internationale Liquidität sidi in einer W elt expanr 
dierenden Handels n id it genügend ausweitete. Jede 
starke Reduzierung international verw endeter Dollar
guthaben w ürde somit zu einem handelsfeiildlidien 
Akt. Eine Erhöhung der Zinssätze würde nidit garan
tieren, daß die ausländisdien Besitzer von Dollargut
haben autom atisdi die USA w eiterhin als zentralen 
Bankier in A nsprudi nehmen. Das gilt besonders, 
wenn man bedenkt, daß diese liquiden Dollarbestände 
nidit in erster Linie aus dem Anreiz höherer Zins
erträge aufgebaut wurden. Höhere Zinssätze könnten 
audi die Terms of Trade für die w irtsdiaftlidi sdiw a
dien Länder nodi mehr versdileditern  und ihre Mög- 
lidikeiten verringern, den industriellen Ubersdiuß der 
entwidcelten Länder zu erwerben.

JVird d er D o lla r abgeicertet?

Diese Analyse bestätigt das bekannte „Nein“ auf Fra
gen nadi den A ussiditen für eine Dollarabwertung. 
Tatsädilidi würde ein solcher Sdiritt für ein Land 
wie die USA, das in den laufenden Posten der Zah
lungsbilanz einen großen Einnahmenübersdiuß aus
weist, wenig Sinn haben. Außerdem wollen d ie  USA 
w eder ihre Einfuhren verringern, was bei einer Ab
wertung offensiditlidi die Folge sein würde, nodi 
ihre internationale W ettbewerbsfähigkeit durdi ex

7) D ie am eribanisdiien kurzfristigen  Forderuiigen an *das A usland 
so llten  n id it zu gering e rad ite t w erden, d'a sie — lallein nadi 
Bankb& riditen — 5 M rd’. $ betragen.

8) D ie B rutto-A usgaben an  Regierungszahhingen -betrugen von  1950 
b is  e insd iließ lid i 1061 80 M rd. $, davon  wurden 20' M rd. $ a ls 
A nleihen , 35 M rd. $ als niditm ilitärisdiie Hilfe und  25 M rd. S als 
M ilitärh ilfe  gegeben. W ährend d e rselben  Zeit erhöhten  s id i d ie 
kurzfristigen  V erb ind iid ikeiten  der USA um 15 M rd. $ (um 
7 ,5 ‘M rd. 3 se it 1958).

*) Der sog. Triffin-Plan m adite  den vernünftigsten  V orsdilag zur 
Erhaltung des D ollar oder jed e r anderen  gesunden W ährung als 
unbehinderte  L iquid itätsreserve, und  zw ar ohne den  Drude der 
K onvertierbarkeit in Gold. D ieser Plan sieh t d ie  V erw endung des 
In ternationalen  W ährungsfonds als W eltzen tra lbank  vor, würde 
eine m axim ale Liquidität au fred ite rha lten , W ediselkursgaran tien  
b ie ten  und jede  S d iw ierigkeit verm eiden, d ie  d u rd i d ie  Konver
tierung  d e r  W ährungen in  G old en tsteh t. D er Fonds könnte audi 
Z iehungsredite vorsehen, um eine angem essene Liquidität diadurdi 
sid ierzustellen , daß  er für R eserveguthaben sorgt, d ie  .ausieidien, 
um ein w ad isendes W elthandelsvolum en m it e in e r Steigerungsrate 
von m indestens 3 Vo jäh rlid i zu un terstü tzen .
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treme, unerw ünsdite und unfaire Mittel erhöhen. Die 
Preise und Kosten in den USA haben, wie bereits 
erwähnt, in den letzten Jahren eine Tendenz der Sta
bilität gezeigt und sind selten mehr gestiegen als die 
Produktivitätszunahme, ganz im Gegensatz zu den 
rasdi ansteigenden Stüdckosten in anderen konkur
rierenden Volkswirtsdiaften.

W enn man bedenkt, daß w eder die W ährungsabwer
tungen der meisten Staaten im Jahre  1949, die ihnen 
W ediselkursvorteile von 20—^30“/» braditen, nodi die 
offenen oder verstedcten Diskriminierungen von Ein
fuhren aus dem Dollargebiet die Außenhandelsstruk
tur der USA ernsthaft aus dem Gleidigewicht bringen 
konnten, so sollte man das gegenwärtige Problem für 
so geringfügig halten, daß es durdi W ährungsdis
ziplin der Zentralbanken gelöst oder neutralisiert 
werden kann. N atürlidi könnten die USA den Be
sitzern von Dollarguthaben eine W ediselkursgarantie 
geben und Entsdiädigung für Verluste verspredien, 
die im — hypothetisdien — Falle einer Dollarabwer
tung entstehen würden. Angesidits aller offiziellen 
Verlautbarungen, d ie  eine W ediselkursänderung ab
lehnen, könnte ein derartiger Schritt als, W idersprudi 
angesehen werden, da es für die amerikanischen 
Finanzaut'oritäten-Tradition ist, genau das zu sagen,, 
was sie meinen. '

Eine allgemeine, von allen  Zentralbanken der freien 
W elt herausgegebene Erklärung, daß sie alle offiziel
len Devisenreserven zu laufenden W ediselkursen 
garantieren würden, hätte mehr Sinn, als den Dollar 
allein herauszuheben. Es wird zuweilen - als Lösung 
des Liquiditätsproblem's empfohlen, den Goldpreis in
nerhalb der freien W elt allgemein anzuheben. Diese 
Maßnahme w äre jedodi nutzlos, da sie nidit geeignet 
ist, das Liquiditätsproblem zu lösen. Sie würde ferner 
eine Subvention für d ie  wohlhabenden, Gold besit
zenden Länder darstellen — ganz abgesehen von dem 
Gewinn für die Südafrikanisdie Union und die Sowjet
union —, wenn allerdings audi nidit für die Dollar 
besitzenden Länder. Hierbei entstände die weitere 
Schwierigkeit, wie man die Länder behandeln soll, 
die ihre Guthaben in  Dollar gehalten haben, gegen
über den Ländern, die ih re Dollarbestände in Gold 
konvertiert haben. W as w irklidi not tut, ist, daß mehr 
W ährungen neben dem  Dollar und dem  Pfund Ster
ling zu den internationalen Reservewährungen zählen 
sollten, wie z. B. die Deutsdie Mark, der französisdie 
Franc usw. Alle Reservewährungen sollten in unbe
grenzter Menge akzeptierbar werden und ihre Besit
zer berechtigen, sie zum Ankauf von W aren, für Aus
landsinvestitionen und als Rüdchalt für ihre W ährun
gen einzusetzen — aber audi für nidits anderes (be
sonders nidit zum Erwerb von Gold).

W eder von der sog. „basic balance" noch von dem 
relativen Preisniveau auf dem amerikanischen Binnen
m arkt her kann der Dollar als überbewertet ange
sehen werden. Man könnte keinen größeren Fehler 
begehen, als die internationale Liquidität — nämlich 
die Dollar-, Pfund- oder D-Markbestände, die von 
anderen Ländern als Reserve gehalten werden — als 
einen Maßstab oder eine zuverlässige Richtsdinur für

die Berichtigung des internationalen W ertes einer 
Reservewährung zu nehmen. Die Defizite der ameri
kanischen Zahlungsbilanz und damit das Anwadisen 
der Dollarverpflichtungen wurden, um es nodi einmal 
zu wiederholen, du rd i die Auslandshilfe, durch ein
seitige Zahlungen auf Grund internationaler Ver
pflichtungen und durdi steigende Kapitalexporte ver
ursadit — Faktoren, die zusammen eine gesunde 
Basis für einen expandierenden W elthandel und in
ternationale Sicherheit schufen.

Mit dem riditigen W echselkurs für den Dollar sollte 
man sidi besdiäftigen, wenn w ir uns in der Situation 
befänden, daß vorwiegend Fluditkapital für die Defi
zite der USA-Zahlungsbilanz verantwortlich wäre, 
obwohl selbst in einem soldien Fall eine Berichtigung 
des W ertes zur Hauptsache durdi interne wirtschafts- ' 
politische Maßnahmen herbeigeführt werden müßte. 
Die amerikanischen Kapitalexporte erfolgen jedodi 
bei einem gesunden wirtschaftlichen Wachstum in 
einer schnell expandierenden, an den Dollar gebun
denen und gewinnbringenden W eltwirtschaft. Selbst 
der kurzfristige Kapitalabfluß dient teilweise zur 
Finanzierung der amerikanischen Ausfuhr. *“) Deshalb 
sollten weder der Kapitalabfluß noch die Auslands
ausgaben der Regierung, die für die Defizite der 
amerikanischen Zahlungsbilanz verantw ortlidi sind, 
nach derselben Kategorie beurteilt werden wie Defi
zite auf Grund überhöhter Einfuhren im Verein mit 
einer schnell fortsdireitenden Inflation, mit Kapital- 
fludit, offensichtlidier Überbewertung der W ährung 
und der Unfähigkeit, die Ausfuhr aufreditzuerhalten.

Im Hinblidc auf die künftige Entwicklung der ameri
kanischen Zahlungsbilanz kann aus zwei Gründen 
mit Sicherheit angenommen werden, daß ein Gleich
gewicht erreicht wird: Die Auslandsausgaben der Re
gierung werden in dem Maße abnehmen, wie die Län- 

. der Europas und in anderen Teilen der W elt die 
Fähigkeit gewinnen, selbst für eine größere w irt
schaftliche Stabilität und politische Sidierheit zu sor
gen. Auch d ie privaten Kapitalexporte in  Höhe von 
gegenwärtig 4,6 Mrd. $ jährlid i brauchen n id it in die
sem Maße fortgesetzt zu werden. In vielen wirtschaft
lich attraktiven Gebieten der W elt sind bereits große 
Summen investiert Worden, die,nicht nur die lokalen 
Bedürfnisse befriedigen, sondern infolge Nichtaus- 
sdiüttung der Gewinne auch w eiter anwachsen. Die 
USA werden ihre führende Stellung als Land mit 
reidilidiem  Kapitalangebot zu vernünftigen Bedingun
gen behalten, und der amerikanische Investor wird 
auf Grund besserer Einkommen und Steuervergünsti
gungen in zunehmendem Maße Möglichkeiten für den 
Einsatz seiner M ittel im eigenen Lande finden. Stei
gende Kapitalexporte nach Entwicklungsländern wer
den w eiterhin mit dem Erwerb von Gütern und 
Dienstleistungen aus den USA verbunden bleiben 
und nidit Defizite verursadiender N atur sein.

1®) Kurzfristige B ankdarlehen zur F im anzkrung von Einfuhren aus 
den USA •gingen 1961 nach- Jap an  in H öhe von  600 M ill. $, nad i 
liateinianieri'ltaniisdien Ländern und  K anada ln  H öhe v on  je  200Mill. $.
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