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ANALYSEN UND BERICHTE

Die Beseitigung
des internationalen Dollar-Uberhangs

W. J. Feuerlein, Boca Raton, Florida*

Der Beitrag untersucht die quantitative Bedeutung des Probiems des Doilar-Uberhangs und analysiert
die wichtigsten Méglichkeiten, die den USA oder den anderen Staaten aus amerikanischer Sicht zur
Reduzierung oder Neutralisierung der iiberschiissigen Dollarreserven offenstehen,

ie gegenwartigen Bemiihungen um eine Re-

form des Weltwahrungssystems schiieBen

zwei grundlegende Probleme ein: Erstens die
Wiederherstellung des Gleichgewichts oder sogar
die Erzielung eines Uberschusses in der US-Zah-
lungsbilanz und zweitens die Reduzierung oder
Neutralisierung der groBen Dollarbesténde, die im
Ausland gehalten werden. Die Diskussionen der
letzten Jahre und Monate befaBten sich vor allem
mit dem ersten Probiem. Allgemeine Ubereinstim-~
mung besteht dariiber, daB das Ungleichgewicht
der US-Zahlungsbilanz beseitigt werden muB.

Das zweite Problem, die Reduzierung oder Neu-
tralisierung des sogenannten Dollar-Uberhangs,
wird weit weniger diskutiert. Einerseits kann die-
ses Problem kaum durch Wahrungs-Realignments,
Handelskontrollen oder -restriktionen gelést wer-
den, andererseits ist es umstritten, weil jede
grundsétzliche Lésung einen vollstdndigen Um-
schwung in der US-Zahlungsbilanz, insbesondere
in. der Bilanz der laufenden Posten, erfordert.
Solch eine Umkehrung kdnnte sich aber auf die
Exporte oder Importe der ,UberschuB“-Lander
negativ auswirken. Wenn auch deren offizielle
Stellen einen Abbau des Uberschusses fiir vorteil-

*) Gekiirzte und iberarbeitete Fassung eines Vorirages, der im
Juni 1973 im Rahmen eines Seminars an der Technischen Univer—
sitdt Aachen gehalten wurde. )

Professor- W. J. Feuerlein lehrt an der At--
lantic University in Florida/USA Wirtschafts-
wissenschaften. Er hélt Gastvorlesungen an
der Technischen Hochschule Aachen.
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haft halten mégen, diirften doch in diesen Lan-
dern erhebliche Widerstdnde von seiten verschie-
dener wirtschaftlicher Interessengruppen zu er-
warten sein.

GroBe und Verteilung des Oberhangs

Es gibt keinen allgemeinen Konsensus {iber die
genaue Hbéhe der Dollarreserven, die von auslén-
dischen Staaten als Teil ihres internationalen Re-
serve- oder Liquiditatsstatus bendtigt oder ge-
wiinscht werden; die GréBe des Doiiar-Uberhangs
kann daher nicht exakt festgestellt werden. Man
kann jedoch den iliberhdngenden Dollarbestand
als den UberschuB an liquiden und anderen kurz-
fristigen Dollarreserven ausldndischer Behérden
und Zentralbanken iiber den Betrag veranschia-
gen, der bendtigt wird, um einen geregelten Ab-
lauf der internationalen Transaktionen zu gewéhr-
leisten und potentielle Zahlungsbilanzdefizite zu
finanzieren, Angesichis des stdndigen Wachstums
der Weltwirtschaft — und damit des AuBenhandels

- und seiner Finanzierung — muB auch der Bestand

an reservefédhigen Aktiva, auf denen die Liquidi-
tat beruht, entsprechend anwachsen. Die Schwie-
rigkeit, das adaquate MaB an Liquiditat zu defi-
nieren, wird dadurch weiter vergréBert, daB in den
meisten industrialisierten Landern inflationére
Entwicklungen herrschen. Die folgenden Berech-
nungen spiegeln diese UngewiBheiten wider.

Die liquiden und sonstigen Verbindlichkeiten der
USA gegeniber auslandischen Behérden und ihre
liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber anderen
Auslandern nahmen wahrend der Periode 1961
bis 1966 durchschnittlich um 1,7 Mrd. $ pro Jahr
zu. Ende 1966 beliefen sie sich auf 31 Mrd. $. Von
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1967 an anderte sich die Situation schnell. Bis
Ende Februar 1973 erhohten sich die gesamten
liquiden und nahezu liquiden US-Verbindlichkei-
ten gegeniiber Auslandern auf ca. 88 Mrd. §. Das
bedeutet einen Anstieg um 57 Mrd. $ in 6 Jahren
gegeniiber nur 8 Mrd. $ wihrend der vorangegan-
genen 5 Jahre, Dieser Anstieg war auf groBere
Defizite in der US-Zahlungsbilanz zuriickzufiihren.
Wéhrend sie zundchst nur die Kapitalverkehrs-
bilanz betrafen, verschwand allmahlich auch der
UberschuB in der Bilanz der laufenden Posten
und verwandelte sich in ein Defizit, das das be-
reits vorhandene betréchtliche Defizit in der Ka-
pitalverkehrsbilanz wesentlich erhohte '

Die internationale Liquiditdt nahm sogar noch
starker zu als die Dollarreserven, da seit 1970
insgesamt ca. 9,3 Mrd. Sonderziehungsrechte ge-
schaffen wurden. Unter Beriicksichtigung des
wachsenden Welthandels und der inflationaren
Entwicklung kann angenommen werden, daB3 der
Dollarbetrag, der Ende 1966 von auslandischen
Banken und Behdrden gehalten wurde, dem Be-
darf der Welt entsprach oder ihn noch um einiges
tibertraf, Damit kann der Anstieg um 57 Mrd. §
zwischen 1967 und 1973 als Dollar-Uberhang be-
trachtet werden.

Der Dollar-Uberhang ist in der WeIt sehr ungleich-
méBig verteilt. Auf zwei Lander, Deutschland und
Japan, entfallen mit 37 Mrd. $ mehr als 60 %o des
gesamten Anstieges der Periode 1966 bis Januar
1973. Nur zwei andere Lander, Frankreich und
Kanada, hatten Zunahmen von mehr als 3 Mrd. $
zu verzeichnen; der Rest des Zuwachses war weit
gestreut. Die Losung des Problems ist daher fiir
die genannten vier Ladnder von besonderer Wich-
tigkeit, obwohl auch alle anderen Lander von
jeder Aktion beriihrt werden und daher in jede
Ubereinkunft einbezogen werden sollten, die zur
Beseitigung, Reduzierung oder Neutralisierung
der UberschuBreserven zustande kommt.

Negative Auswirkungen

Die Notwendigkeit wirksamer MaBnahmen gegen
den Dollar-Uberhang kann auf verschiedene Weise
begriindet werden:

[1 Vom streng wirtschaftlichen Standpunkt aus
bedeutet es eine undkonomische Verwendung
von Ressourcen, wenn ein Land dberschiissige
und ungenutzte liquide Aktiva in einem anderen
Land unterhalt,

[1 Von jeder Abwertung der Wahrung des Schuld-
nerlandes — hier des US-Dollars — oder Aufwer-
tung der Wéhrung des Glaubigerlandes kdnnen
solche Aktiva nachteilig beriihrt werden. Das Er-
gebnis i1st dann ein plotzlicher Verlust in den
Biichern der staatlichen oder privaten Institutio-
nen, die diese Fonds halten.
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[C] Bei den Bemiihungen um eine Reform des in-
ternationalen Wahrungssystems stellt der Dollar-
Uberhang ein stérendes Element dar, da im Rah-
men der Reformversuche geplant wird, den Dollar
als dominierende Reservewdhrung der Welt ab-
zuschaffen und ihn durch Sonderziehungsrechte
oder ein dhnliches mternatlonales Aktlvum zZu er-
setzen,

[] Die Existenz groBer liquider Dollarreserven
veranlaBt die internationale Spekulation, Fonds
in der Welt herumzuschieben und so destabnlnsne-
rende Effekte hervorzurufen '

Die Aufgaben, denen sich die USA und die Be-
sitzer Uberschiissiger Dollarguthaben gegeniiber-
sehen, werden wegen divergierender nationaler

-wirtschaftlicher Interessen und Machtverhéltnisse

sehr schwierig zu I6sen sein. Jede Anstrengung
zur Losung des Problems wird davon abhangen,
daB der Dollar auf kurze und mittlere Sicht eine
der Schliisselwédhrungen fiir den internationalen
Giiter~- und Kapitalverkehr bleibt und daB keine
gréBeren Defizite mehr in den Bilanzen der lau-
fenden Posten und des langfrlstlgen Kapltalver-
kehrs der USA auitreten. ’

OberschuB In der US-Zahluhgsbilahz

Theoretisch wére die Schaffung eines groBen
Uberschusses in der US-Zahlungsbilanz, insbe-
sondere in der Bilanz der laufenden -Posten die
beste MaBnahme zur Tilgung des Dollar-Uber-
hangs. Vom praktischen Standpunkt aus ist dies
keine einfache Losung, da solch ein UberschuB
mit einem Defizit in den Zahlungsbilanzen der
Glaubigerldnder (und ihren Bilanzen der laufen-
den Posten) verbunden ware, ~

Die beiden Abwertungen des US- Dollars die von
einem aligemeinen Realignment anderer Wahrun-
gen begleitet wurden, waren im Grunde MaBnah-
men zur Unterstiitzung des Trends zum Gleich-
gewicht oder UberschuB in der US-Zahlungsbi-
lanz. In der 14monatigen Periode zwischen den
beiden Aufwertungen kam es jedoch nicht zu einer
wesentlichen Besserung. Die erste Abwertung im
Dezember 1971 diirfte unzureichend gewesen sein,
und es ist offensichtlich, daB die Exportldnder
Preisanpassungen vornehmen konnten, durch die
die aus den Wechselkursénderungen resultieren-
den Preisunterschiede zum Teil ausgeglichen wur-
den. Es mag auch zutreffen, daB der amerika-
nische Markt, der zu dieser Zeit eine stark expan-
sive Entwicklung nahm, eher dazu neigte, jede
notwendige Preiserhéhung hinzunehmen als die
Kaufe ausléndischer Giter einzuschrinken. Die
zweite Abwertung des US-Dollars scheint hinge-
gen in dleser Hinsicht erfolgversprechender zZu
sein.
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Wechselkursanpassungen stellen unter Umstan-
den nicht die einzige MaBnahme dar, um eine
grundlegende Wende im AuBenhandel herbeizu-
fihren, Zusétzlich kdnnten andere MaBnahmen,
wie die Beseitigung von Handelshemmnissen,
insbesondere der nicht-tarifaren, erforderlich sein.
Allgemein scheint jedoch ein Handelsbilanziber-
schuB der USA gegeniiber den europdischen
UberschuBlandern und Japan noch in unabseh-
barer Zukunft zu liegen. Denn es besteht die Ge-
fahr von VergeltungsmaBnahmen dieser Lander,
_sofern sie sich zu plétzlich einem Riickgang ihrer
Exporte in die USA oder einer Flut von Importen
aus den USA gegeniber sdhen. Ebenfalls kénnten
die in den USA gegenwirtig wirkenden expansi-
ven Krafte dem Ziel einer Wende entgegenstehen.
SchlieBlich haben bisher weder Japan noch
Deutschland, die groBten Besitzer iiberschiissiger
Dollarguthaben, ernsthafte Schritte unternommen,
um ihren UberschuB in ein Defizit zu verwandein
— abgesehen von ihrer Beteiligung an den Neu-
festsetzungen der Wechselkurse. Eine ganz an-
dere Losungsmdoglichkeit zeigen die inflationdren
Kréafte auf, die in Europa und Japan z. Z. vorherr-
schen. Sie kéonnten einen AnpassungsprozeB auf
lange Sicht begiinstigen, da wéhrend des letzten
Jahres die Preise in diesen Landern wesentlich
schneller stiegen als in den USA,

Abgesehen vom Handel zeigen auch andere
Posten in der US-Zahlungsbilanz keinen merk-
lichen ermutigenden Trend in Richtung auf ein
gréBeres Netto-Guthaben. US-Touristen stromen
immer noch nach Europa. Die Militirausgaben der
USA im Ausland zeigen einen ansteigenden Trend,
und die Verbiindeten haben sich bisher gewei-
gert, einen groBeren Teil dieser Lasten zu iber-
nehmen. Bei den Zinsen und Dividenden kdnnten
sich einige giinstige Entwickiungen auf der Aktiv-
seite ergeben, doch scheinen gleichzeitig auch auf
der Passivseite entsprechende Zuwachse einzu-
treten,

US-Goldverkdufe

Ende Marz 1973 beliefen sich die Goldbesténde
der US-Regierung auf ca. 12,9 Mrd. $. Diese Zahl
schlieBt jedoch nicht die Gewinne aus der zu die-
ser Zeit nicht legalisierten de-facto-Aufwertung
vom Februar 1973 ein. Da der internationale Dol-
lar-Uberhang auf iiber 50 Mrd. $ geschétzt wird,
ist es offensichtlich, daB das Gold der USA nicht
ausreicht, um diese Verbindlichkeiten zum amt-
lichen Goldpreis einzuldsen. Es erhebt sich jedoch
die Frage, ob und zu welchem Preis ein Teil der
vorhandenen Goldvorrdte zur Reduzierung des
Dollar-Uberhangs benutzt werden soll.

Auf dem européischen freien Goldmarkt bewegte
sich der Goldpreis in den letzten Wochen und
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Monaten zwischen 100 und 125 § pro Unze. Dies
steht in scharfem Kontrast zu dem amtlichen
Goldpreis, soweit, er rechtskraftig ist, von 42,22 $
pro Unze. Die USA kdnnten versuchen, einen Teil
ihres Goldes auf dem freien europaischen Markt
gegen frei konvertierbare europédische Wahrun-
gen zu verkaufen, die dann gegen internationale
Dollar-UberschuBguthaben einzutauschen wiéren.
Die Konsequenzen einer solchen MaBnahme sind
nahezu unvorhersehbar. Die Kenntnis von dem
Versuch der USA, einen Teil ihres Goldes auf
dem freien Markt zu verkaufen, kénnte die Speku-
lanten veranlassen, ihre Bestdnde unverziiglich
abzubauen und dadurch einen scharfen Preisriick-
gang herbeizufiithren.

Anstatt auf dem freien Markt Gold zu verkaufen,
kénnten die Vereinigten Staaten versuchen, sich
mit den européischen Landern und Japan {iber
eine Anhebung des Goldpreises auf das Niveau
des freien Marktes zu einigen, ohne daB Neufest-
setzungen von Wechselkursen erfolgen miissen.
Die-USA wiren dadurch in der Lage, ihre Gold-

_-bestinde auf ca. 40—45 Mrd. $ aufzuwerten.

Gleichzeitig kdnnten sie mit den Glaubigerlandern
auch dariiber verhandeln, ob ein Teil dieses Gol-
des gegen einen Teil der ungenutzten Dollargut-
haben einzutauschen wire,

Mit dem Verkauf und/oder der Aufwertung des
Goldes sind zahlreiche Probleme verbunden.
Viele Lénder in der Welt wirden diesen Schritt
als weitere Beschleunigung der Demonetisierung
dieses Metalls ansehen. Lander mit groBen Gold-
bestdnden miBten befiirchten, stédndig mit einem
unverkauflichen Aktivum belastet zu sein. Der
Preis auf dem europdischen Goldmarkt koénnte
auf nachteilige Weise beeinfluBt werden. Unge-
achtet dieser unvorhersehbaren Bewegungen
sollte der Verkauf von Gold durch die USA je-
doch als moégliche MaBnahme zur Reduzierung
des Dollar-Uberhangs nicht libersehen werden.

Zunahme ausldndischer Investitionen

Die Direktinvestitionen Kanadas, Westeuropas und
Japans in den USA beliefen sich Ende 1971 auf
13,7 Mrd. $. Das ist kein hoher Betrag im Ver-
gleich zu den US-Direktinvestitionen in denselben
Landern in Hoéhe von 53,4 Mrd. $. AuBerdem
wachsen die auslandischen Direktinvestitionen in
den USA nur langsam. Von 1966 bis 1971 nahm
ihr Buchwert um nur 4,6 Mrd. $ zu. Fiir das Jahr
1972, fiir das noch keine detaillierten Statistiken
vorliegen, sind einige gréBere Investitionen von
Auslandern, insbesondere von japanischen Ge-
schéaftsleuten, abzusehen.

Bis heute nahmen die USA in der Welt die fuh-
rende Rolle im Export von Kapital und — im Zu-
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sammenhang damit — von modernen Manage-
mentmethoden und Technologien ein. Diese Situa-
tion kann sich allmahlich &ndern. Neue US-Han-
delsbarrieren gegeniiber auslandischen Waren
konnten zur Folge haben, daB der amerikanische
Markt nicht mehr in dem MaBe wie in den letzten
Jahren den japanischen und europiaischen Pro-
dukten offenstiinde. Die ausléndischen Unterneh-
men werden dann abwégen miissen, ob es nicht
vorteilhafter fir sie sein wird, ihre Kapazitéaten in
den USA zu erweitern, statt ihre eigenen Produkte
aus Ubersee einzufithren. Das komplizierte Mar-
keting- und Geschéftssystem der USA und die
angewandten Antitrustgesetze sind fiir viele Aus-
lander zwar noch schwer zu durchschauen. Allein
die GroBe des amerikanischen Marktes und der
Bestand an verfiigbaren qualifizierten Arbeitskraf-
ten kénnten jedoch viele auslédndische Unterneh-
men und Investoren dazu veranlassen, MaBnah-
men zu ergreifen, die vor einigen Jahren noch un-
denkbar gewesen wiren.

Das Engagement ausldndischer Anleger am US-
Kapitalmarkt — nicht eingerechnet US-Schatzan-
weisungen im Besitz von Behdérden — hat seit
1966 betrachtlich zugenommen, jedenfalls starker

als die ausldndischen Direktinvestitionen. Ende
1971 befanden sich US-Aktien und festverzinsliche
Wertpapiere im Wert von 28 Mrd. $ in auslandi-
schem Besitz, davon 21 Mrd. in den Handen von
Europaern. Wahrend der letzten 5 Jahre war ein
Anstieg um ca. 11 Mrd. $ zu verzeichnen.

Im allgemeinen haben europédische Anlagen in
US-Wertpapieren wéhrend der letzten Jahre keine
besonders hohen Renditen erzielt. Zum einen
hatte die Borse keine gréBere Hausse zu ver-
zeichnen, zum anderen entstanden den europé-
ischen Anlegern durch die beiden Abwertungen
Verluste in Hohe von 18 bis 25% in eigener Wih-
rung. Wertpapieranlagen sind unbesténdiger als
Direktinvestitionen, und bisweilen kdnnen sich
hierbei gréBere Riickflisse in das Ursprungsland
ergeben, was wiederum zu einer VergrdéBerung
des Dollar-Uberhangs fiihrt. Der RiickfluB kann in
solchen Féllen sogar groBer sein als die urspriing-
liche Anlage, da er mdégliche Wertsteigerungen
der Anlage einschlieBt. Ungeachtet dieser speziel-
len Uberlegungen kann angenommen werden, daB
ein betréchtlicher Teil der neuen Portfolioinvesti-
tionen in den USA mittelfristigen Charakter hat,
da viele dieser Investitionen im Grunde zu An-
lagezwecken getétigt werden.

gestern,
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Eine Ubereinkunft zu einer soiiden Reform des
Weltwahrungssystems und eine begriindete Aus-
sicht, daB keine weiteren Wiahrungs-Reaiignments
in Sicht sind, kdnnten die entscheidenden Voraus-
setzungen fiir neue und groBere Geldanlage-
strome in US-Wertpapiere sein. Die beiden Dol-
lar-Abwertungen und die zusatzliche Aufwertung
einiger europaischer Wahrungen bewirkten auch,
daB amerikanische Anlagen fiir Européer jetzt bil-
liger sind, als sie es lange Zeit waren. Allerdings
dirften dann in Zukunft die Zins- und Dividenden-
zahlungen infolge der zuséatzlichen oder hdheren
Ertrage der neuen Investitionen in der Bilanz der
laufenden Posten der US-Zahlungsbilanz in er-
héhtem MaBe zunehmen. Dies wiirde es etwas
erschweren, ein Gleichgewicht in der Bilanz. der
laufenden Posten zu erreichen. Insgesamt kénnte
jedoch der Trend zu erhdhten auslé‘mdischen Port-
folioinvestitionen in den USA eine — wenn auch
nur partielle — Lésung des Dollar—Uberhangs her-
rbelfuhren

Abnahme der US-lnvesli{ionen im Ausland -

In den tetzten 20 Jahren haben US-Firmen bedeu-
tende Betrage in européische und kanadische Fir-
men investiert. Sie haben wesentlich zu dem De-
fizit in der US-Zahlungsbilanz beigetragen. Der
Buchwert der gesamten US-Direktinvestitionen ist
von Ende 1966 bis Ende 1971 von 55 auf 86 Mrd. $
gestiegen; ein groBer Teil der Investitionsstréme
floB dabei nach Europa

Hmsnchthch neuer US- Kapltalanlagen im Ausland
lassen sich mehrere einander entgegenlaufende
Trends erkennen. Einerseits hat die US-Regierung
angekiindigt, daB sie alle verbleibenden Restrik-
tionen fur Kapitalexporte beseitigen will. Sie hat
dariiber hinaus andere Nationen, wie z. B. Japan,
aufgefordert, ihre Kontrollen gegeniiber amerika-
nischen Investitionen zu lockern.

Andererseits haben die kirzlich erfolgten Pari-
tatsénderungen neue Investitionen im Ausland fiir
US-Firmen weniger attraktiv werden lassen. So
kénnte man annehmen, daB die Neuabfliisse ame-
rikanischen Kapitals nach Europa nicht die Hohe
friiherer Jahre erreichen werden und daB einige
amerikanische Firmen vielleicht sogar versuchen
werden, einen Teil ihrer Auslandsanlagen zu ver-
kaufen, um durch die gilinstigeren Wechselkurse
Gewinne zu erzielen. Fir Firmen in Europa, die
sich in amerikanischem Besitz befinden, bedeuten
die Wechselkursanderungen gegeniiber den euro-
paischen Wahrungen einen zusétzlichen automa-
tischen Wertzuwachs von 15—20 % des Buchwerts.
Konsequenterweise werden die Ertrége dieser
Firmen, auch wenn sie in Inlandswahrung gleich
bleiben, nach der Umrechnung in. Dollar wesent-
lich groBer. Da viele sich kreuzende Strome er-
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kennbar sind, ist es schwierig, Voraussagen tber
den Nettoeffekt zu treffen. Unter dem Aspekt des
Dollar-Uberhangs wére jedoch eine Abnahme des
Stroms von US-Investitionen in das Ausland im
Vergleich zu friiheren Jahren wiinschenswert. Fer-
ner wére es giinstig, wenn sich die hoheren Er-
trage der US-Auslandsinvestitionen in Form einer
Zunahme der Uberweisungen nach den USA in der
Bilanz der laufenden Posten auswirken wiirden.

Anlage in Staatspapieren

Ein anderer wirksamer Weg zur Beseitigung oder
Neutralisierung des Dollar-Uberhangs wire die
langfristige Anlage der Guthaben auslandischer
Behérden in nicht frei gehandelten verzinslichen
US-Schatzanweisungen, die nur unter bestimmten
Voraussetzungen mit beiderseitigem Einverstand-
nis eingelést werden kénnen. Man miiBte sich
iber einen spezifischen Riickzahlungsplan eini-
gen, wobei die USA wahrscheinlich eine Wert-
garantie zu geben hétten. Die Anlage miiBte lang-
fristig (10—25 Jahre) sein, um einen geregelten
AnpassungsprozeB zu erméglichen, und ein perio-
discher Einldsungsplan mii3te ausgearbeitet wer-
den, um den Dollar-Uberhang allméhlich zu be-
seitigen. Die Gléaubigerldnder miiBten, wenn not-
wendig, einem Zahlungsbilanzdefizit zustimmen
oder. Schritte zu seiner Herbeifiihrung unterneh-
men, so daB durch die Einlésung der jeweiligen
Fondsanteile kein neuer Dollar-Uberhang geschaf-
fen wird. SchlieBlich sollten besondere Bestim-

- mungen (ber die Riickzahlung fiir den Fall vor-

gesehen werden, daB in der Kapitalverkehrsbilanz
des Giaubigerlandes ein ungewdéhnlich hohes De-
fizit auftritt. Die den amtlichen Institutionen ver-
bleibenden Dollar-Kassenbestinde waren dann
zwar noch verfiigbar; sie wiirden aber wohl kaum
auBergewohnliche oder groBe Geldbewegungen
unterstiitzen, sofern nicht ein unrealistischer Auf-
wartsdruck auf den Dollar vorliegt.

Durch den Stillegungsplan kénnte es zu héheren
Zinszahlungen der USA kommen, d. h. zu einem
groBen Passiv-Posten in der Bilanz der laufenden
Posten, der den Proze83 der Erreichung des Gleich-
gewichts oder eines Uberschusses in der US-
Zahlungsbilanz weiter erschweren wiirde. Dies
wére aber ein geringer Preis, der fiir die Eliminie-
rung des groBeren Problems gezahlt werden
miiBte.

Umwandlung in Sonderziehungsrechte

Im Rahmen der gegenwartigen Bemiihungen um
eine Reform des Weltwahrungssystems werden
die Abschaifung des Dollar als ,Schliisselwah-
rung” und die stufenweise Ablosung des Dollar
und anderer Reservewdhrungen durch Sonder-
ziehungsrechte als internationales Reservemedium
in Aussicht gestellt. Sollte es wirklich zu einem
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derartigen Wechsel kommen, so wiirde das Pro-
blem des Dollar-Uberhangs nur vom Doilar auf
die Sonderziehungsrechte verschoben werden;
ein Aktivum waére lediglich in ein anderes umge-
wandelt worden.

Eine Anzahl von wichtigen Moglichkeiten zur Re-
duzierung oder Beseitigung der in auslédndischem
Besitz befindlichen Uberschiissigen Dollarreser-
ven ist oben diskutiert worden. Vielleicht wird im
Laufe der Zeit eine dieser Mdéglichkeiten — oder
auch alle — bei der Lésung des Problems eine
Rolle spielen. Dies mag sich im Rahmen der nor-
malen internationalen wirtschaftlichen Transaktio-
nen oder durch bewuBte FérderungsmaBnahmen
seitens der Vereinigten Staaten oder auslandi-
scher Regierungen vollziehen. Eine besondere
Gesetzgebung koénnte notig werden, um Kapital-
strdme zu fordern oder zu hemmen und um die
Ausweitung des Handels durch den Abbau von
Handelshemmnissen anzuregen. Dabei kann es
sich um steuerliche MaBnahmen oder um die Ein-
fuhrung neuer Importkontrollen handeln, die ge-
eignet erscheinen, die Herstellung des Zahlungs-
bilanzgleichgewichts zu beschleunigen. Zweifellos
kdnnten andere MaBnahmen oder Vorschldge ent-
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wickelt werden, um bei der Lésung des Uberhang-
Problems zu helfen.

Zu welchen MaBnahmen es auch immer kommt,
man muB erkennen, daB zwischen den internatio-
nalen wirtschaftlichen Transaktionen Wechsel-
beziehungen bestehen und daB Anderungen in
einem Bereich Anderungen in anderen nach sich
ziehen konnen. Ferner befindet sich der interna-
tionale Giiter- und Kapitaiverkehr stdndig im FluB,
da die Investoren neue Gewinnmdglichkeiten ent-
decken, da Veradnderungen im Konsumverhalten
eintreten und technologische Neuerungen oder
Verbesserungen eingefiihrt werden. in den letzten
Jahren hoffte man, daB solche Verschiebungen
allmahlich ein Gleichgewicht in der US-Zahlungs-
biianz mit sich bringen wiirden oder daB das De-
fizit wenigstens nicht zu groB werden wirde.
Diese Hoffnung hat getrogen. Es kann bei den
Verantwortlichen der amerikanischen und der
ausléndischen Regierungen wohl kein Zweifel
mehr dariiber bestehen, daB das Problem des
Uberhangs nicht fortdauern kann und daB ange-
messene MaBnahmen gefunden werden miissen,
um die Errichtung einer brauchbaren und stabilen
Weltwdhrungsordnung zu unterstiitzen.
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