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Wéihrungsreform

' Ist das internationale Dollarproblem gel6st?

W. J. Feuerlein, Boca Raton, Florida

K

Im Herbst 1973 meinten zahireiche Beobachter der Wihrungsszene, daB sich die Zahlungsbilanzsitua-
‘tion der Vereinigten Staaten verbessert habe und daB das internationale Dollarproblem daher als ge-
16st angesehen werden kdnne. Seit Ende 1973 haben jedoch mehrere neue Entwicklungen und Ereig-
nisse die Frage aufkommen lassen, ob tatsédchlich ein grundlegender und dauerhafter Umschwung

‘eingetreten ist.

or mehr als einem Jahr fand die letzte gréBere

Neufestsetzung der Wéhrungsrelationen statt,
die die zweite Abwertung des Dollar mit einschlo8.
In Verbindung mit den internationalen Wechselkurs-
korrekturen Ende 1971 (dem “Smithsonian Agree-
ment” vom 18. Dezember 1971) lenkte dieses Er-
eignis die allgemeine Aufmerksamkeit auf die Tat-
sache, daB der US-Dollar im Grunde nach wie vor
die Schliisselwdhrung des gegenwartigen interna-
tionalen Wahrungssystems ist und daB chne eine
fundamentale Gleichgewichtssituation in der Zah-
lungsbilanz der Vereinigten Staaten keine umfas-
sende und dauerhafte Reform des Weltwahrungs-
systems durchgefiihrt werden kann.

Verschlechterung der US-Zahlungsbilanz

Ein Blick auf den offiziellen Zahlungsbilanzausweis
zeigt schon fiir das Jahr-1957 ein Defizit. Obwohl
dieses Defizit auch wahrend der sechziger Jahre
andauerte, wurden doch nur wenige Anpassungs-
. maBnahmen vorgenommen; dies insbesondere
deshalb, weil in der Bilanz der laufenden Posten
kein Defizit vorlag. Man hoffte, daB aufgrund von
neuen amerikanischen Auslandsinvestitionen all-
- méhlich mehr Dividenden in das Land flieBen wiir-
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den und sich dadurbh im Laufe der Zeit ein groBer
UberschuB in der Bilanz der laufenden Posten ein-
stellen wiirde.

Die tatsachliche Entwicklung verlief jedoch umge-
kehrt: Wahrend in der Zeit von 1960 bis 1964 der
durchschnittliche UberschuB in der Bilanz der lau-
fenden Posten noch 3,3 Mrd. $ betrug, verringerte
er sich in den Jahren 1965 bis 1969 auf 1,5 Mrd. §,
um 1970 auf 0,4 Mrd. $ abzusinken. Bedenklich
wurde die Verschlechterung der amerikanischen
Zahlungsbilanz im Jahre 1970, als das Gesamtdefi-
zit 10,7 Mrd. $ betrug. 1971 erreichte es 30,5 Mrd.
und 1972 11,0 Mrd. $. Diese Defizite verursachten
den groBen internationalen ,Dollariiberhang”.

Die Analyse der Verschlechterung der amerikani-
schen Zahlungsbilanzsituation zeigt unter ande-
rem, daB das Defizit vorwiegend gegeniiber West-
europa und Japan entstanden war. Folglich ent-
fiel auch ein groBer Teil der iibermaBig hohen
Dollarakkumulation auf diese Lander. SchlieBlich
sollte noch erwdhnt werden, daB das Defizit in der
amerikanischen Bilanz der laufenden Posten in
erster Linie aus der Verschlechterung der Han-
delsbilanz herriihrte. Sie wies noch 1969 einen
UberschuB von 0,7 Mrd. $ auf, der sich dann aber
in ein Defizit verwandelte, das 1972 6,9 Mrd. $
ausmachte.

1973: Umschwung auf breiter Front:

Im AuBenhandel der Vereinigten Staaten ergab
sich fiir 1973 ein UberschuB von 0,7 Mrd. §; im
Vergleich dazu hatte im vorangegangenen- Jahr
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noch ein Defizit von 6,9 Mrd. $ bestanden. Dies
bedeutete eine positive Verdnderung von mehr als
7 Mrd. §. Die Exporte stiegen um beinahe 22 Mrd.
$ bzw. um etwa 43 % und erreichten mit insge-
samt 70,3 Mrd. $ ihren bisher héchsten Stand. Ein
Teil des Zuwachses war auf gestiegene Expori-
preise zurlickzufiihren, doch auch das Volumen
der Exporte erreichte zur gleichen Zeit betracht-
lich hdhere GroBenordnungen. Wenn man auch
einrdumen muB, daB spezielle Umstande, wie die
umfangreichen Weizenverkdufe an die Sowjet-
union, zum Anwachsen des Exportvolumens beitru-
gen, so wird doch die Nahrungsmitteiknappheit in
der Welt auch in Zukunft fortbestehen und sich in
groBen Exportmengen bei hohen Preisen nieder-
schlagen. Auch die Aufstockung der erschopften
Weltbestdnde an Nahrungsmitteln wird noch viele
Jahre in Anspruch nehmen. Der Export von Indu-
strieprodukten nach Europa und Japan wies ge-
genilber den vorhergehenden Jahren ebenfalls
bedeutende Zuwachsraten auf, worin ein grundle-
gender Trendumschwung sichtbar wird.

Auch die Importe expandierten, jedoch nur um et-
wa 14 Mrd. § bzw. 24 %. Zum grdBten Teil beruhte
diese Zunahme auf einem Preisanstieg bei den
Rohstoffen, insbesondere bei.den Metallen. Es
wird erwartet, daBB diese ungilinstige Tendenz bei
den Importen 1974 andauern wird, vor allem weil
die Auswirkung der héheren Weltmarktpreise fir
Ol in diesem Jahr durchschlagen wird, wenn auf-
grund der Aufhebung des Ulembargos gréBere Ol-
lieferungen in die USA gelangen.

Giinstige ‘Aussichten ‘

Trotz einiger nachteiliger Faktoren sind jedoch die
allgemeinen Aussichten fiir den AuBenhandel der
Vereinigten Staaten relativ giinstig. Diese SchluB-
folgerung muB jedoch relativiert werden. Wenn
namlich die industrialisierten Lander Europas und
Japan als Folge der hdheren Weltmarktpreise fiir
Erddl defensive oder protektionistische MaBnah-
men ergreifen, kdnnte dies fiir die Entwicklung
des amerikanischen AuBlenhandels schwerwiegen-
de Folgen haben.

Die Bilanz des Dienstleistungsverkehrs zeigte,
hauptsédchlich aufgrund einer kraftigen Zunahme
der Kapitalertrdge aus Auslandsinvestitionen,
einen wachsenden UberschuB, der netto 7,2 Mrd. $
erreichte. Wahrend die Kapitaleririge netto um
2 Mrd. $ wuchsen, verringerten sich die Ausgaben
fiir den Reise- und Gilterverkehr geringfiigig. Die
Abwertung des Dollar bedeutete in Verbindung mit
der Aufwertung der Wéhrungen der meisten euro-
paischen Lander, in denen die Amerikaner in den
letzten zehn Jahren umfangreiche Investitionen ta-
tigten, daB die als Dividenden iliberwiesenen Ge-
winne der amerikanischen Unternehmen grdBere
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Dollarbetrédge als bisher ergaben. Trotz der O)-
krise wird erwartet, daB die Kapitalertrdge auch in
Zukunft umfangreich sein werden und wahrschein-
lich sogar zunehmen.

Aus der bisherigen Eroérterung wird ersichtlich,
daB in der Bilanz der laufenden Posten, wo ein
UberschuB von ungefihr 3 Mrd. $ erreicht wurde,
ein bedeutender Umschwung stattfand. Infolge der
in Zukunft hoheren Zahlungen an die &lexportie-
renden Lander haben sich die Aussichten fiir einen
andauernden groBen UberschuB allerdings ver-
schlechtert. Ein Teil der Olzahlungen diirfte jedoch
durch anhaltend hohe Preise fiir amerikanische
Agrarexporte und durch einen weiteren Anstieg
der Nettokapitalertrdge kompensiert werden. Die-
se glinstigen Aussichten werden jedoch hinfallig,
wenn in den anderen Landern drastische Import-
restriktionen und andere AbwehrmaBnahmen not-
wendig werden.

Langfristiger Kapitalverkehr

Bisher hat sich im NettoabfluB von amerikani-
schem Kapital keine Wende ergeben. Obwohl die
glinstige Wechselkursentwicklung den Auslandern
attraktive Moglichkeiten bot, sich iiber den Kauf
von Wertpapieren an Direktinvestitionen in den
Vereinigten Staaten zu beteiligen, fand bisher kein
wesentlicher zusatzlicher Kapitalimport statt. Da
die Moglichkeiten fiir gewinnbringende Investitio-
nen in Europa noch nach wie vor bestehen, flieBt
im Gegenteil fortgesetzt amerikanisches Kapital
ab. Ein Teil des neuerlichen Kapitalexportes wur-
de zudem durch die Aufhebung der Kapitalimport-
restriktionen von seiten Japans und den Abbau
der amerikanischen Beschriankungen im Hinblick
auf die Ausfuhr von US-Kapital geférdert.

Ungeachtet einer gewissen Anfélligkeit der Zah-
lungsbilanz aufgrund friherer Defizite in der Kapi-
talverkehrsbilanz kann geschlossen werden, daB
sich eine enorme Verbesserung der Zahlungsbi-
lanzsituation vollzogen hat, die ebenso grundle-
gend wie dauerhaft ist — vorausgesetzt, die welt-
weite Lage bleibt glinstig. Somit kann auch das
Dollarproblem, zumindest unter Zahlungsbilanz-
aspekten, im Grunde genommen als gelost be-
trachtet werden. ’

Nach allgemeiner Auffassung ist dieses Ergebnis
in erster Linie eine Folge der Wechselkurskorrek-
turen, die den Dollar stark verbilligten. Diese
Wechselkursdnderungen steliten zweifellos einen
Schlisselfaktor dar, doch trugen auch andere Ver-
anderungen in den Vereinigten Staaten und im
Ausland maBgebend zu dieser Entwicklung bei. Die
formale Einstellung der Feindseligkeiten in Viet-
nam setzte produktive Ressourcen fiir den zivilen
Bereich frei und veraniaBte die Amerikaner, sich
wieder intensiver um ijhre Exportmarkte zu kiim-
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mern, die sie auf dem Hohepunkt des Krieges in
Asien vernachldssigt hatten. Weiterhin verstérkten
der zunehmende Wohistand und die Steigerung
des Lebensstandards in vielen Teilen der Welt,
ebenso wie MiBernten im Ausland, die Nachfrage
nach amerikanischen Industrie- und Agrarproduk-
ten.

Neue Einstellung gegeniiber Dollarreserven

Als gegen Ende 1972 die liquiden Dollarbestédnde
in auslandischem Besitz sich auf ungeféahr 83 Mrd.
$ beliefen, wurde der ,Dollariiberhang” mit etwa
45 bis 55 Mrd. $ veranschlagt. Er stellte eines der
entscheidenden Hindernisse bei der Schaffung
eines neuen stabilen internationalen Wahrungs-
systems dar. Spezielle MaBnahmen zur Neutrali-
sierung oder Eliminierung eines bedeutenden
Teils des Uberhangs wurden als notwendig erach-
tet, um einen destabilisierenden EinfluB auf das
Wahrungssystem auszuschalten. Ende 1973 wur-
den jedoch derartige Bemiihungen nicht mehr dis-
kutiert, obwohl der Gesamtbetrag der liquiden
oder kurzfristigen Aktiva in der Hand von Auslan-
dern auf etwa 92 Mrd. $ angestiegen war und da-
mit nur wenig unter dem — um die Jahresmitte
1973 erreichten — Hochststand lag.

Die gednderte Einstellung gegeniiber diesen Dol-
larreserven im Jahre 1973 hat verschiedene Ur-
sachen:

] Da Europa und Japan groBere Zahlungen in
Dollar an die &lproduzierenden Staaten tatigen
muBten, lag eine Tendenz zur Verringerung der
Dollarbesténde vor.

1 in der Verteilung der internationalen Dollarbe-
stdnde ergaben sich betrachtliche Verschiebungen,
da einige Lander Dollar zum Ausgleich ihrer Zah-
lungshilanzdefizite benutzten. Eine &duBerst drasti-
sche Abnahme zeigte sich im Falle Japans, des-
sen Dollarreserven von mehr als 20 Mrd. auf un-
gefahr 11 Mrd. $ sanken. Frankreichs Bestinde,
die viel geringer waren, wiesen ebenfalls eine be-
trachtliche Abnahme auf. Im Gegensatz dazu
wuchsen die Dollarreserven der Bundesrepublik
Deutschland bis Ende 1973 weiterhin an und schei-
nen erst ab dann geringfiigig abzunehmen.

[7] Aus der standigen Expansion des internationa-
len Handels sowie des Dienstleistungs- und Kapi-
talverkehrs ergibt sich ein zunehmender Bedarf an
internationaler Liquiditat.

[} Die rapide Inflation in den meisten euro-
paischen Landern und in Japan fithrte auch zu
einer realen Entwertung der liquiden und langfri-
stigen Auslandsaktiva, einschlieBlich des Dollar.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daf
der Bedarf an wiinschenswerter internationaler
Liquiditat, insbesondere in Dollar, starker hervor-
trat. Somit wurden die Vorstellungen {ber den als
»€xzessiv" anzusehenden Betrag entsprechend re-
vidiert. Viele Lander halten daher ihre liquiden
Aktiva an Fremdmitteln nicht mehr fiir unangemes-
sen hoch. Japan und Frankreich lieBen als Folge
der drastischen Abnahme ihrer Reserven ihre
Wahrungen nach unten floaten. Sogar die starken
Dollarreserven der Bundesrepublik werden haufig
als wiinschenswert angesehen, da sie es der BRD
erlauben, ohne Schwierigkeit einige Jahre Zah-
lungsbilanzdefizite hinzunehmen.

Konsequenzen der Energiekrise

Als die 6lproduzierenden Lander 1973 ihre Ol-
preise jidh erhéhten, erlebten die industrialisierte
westliche Welt und Japan eine Energiekrise. Ob-
gleich die Auswirkungen auf die heimische Wirt-
schaft und das inlandische Preisniveau deutlich zu
spiiren sein werden, kdonnten die Konsequenzen
im internationalen Zahlungsverkehr méglicherwei-
se noch weitergehend sein. Zu den groBen Un-
sicherheitsfaktoren der internationalen Wahrungs-
situation gehéren die Zahlungsbilanzeffekte der
umfangreichen Zahlungen fiir Erddl, die sich zwi-
schen den Industrienationen und den élproduzie-
renden Landern einerseits und zwischen den indu-
strialisierten Landern andererseits ergeben wer-
den.

Haufig wurde behauptet, daB die Vereinigten Staa-
ten im Verhéltnis zu den anderen Industrienatio-
nen weit weniger von der Energiekrise betroffen
werden, da sie zahlreiche eigene Energiequellen
haben. Bei dieser Argumentation wird jedoch die
Wirkung der Krise auf die US-Zahlungsbilanz und
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den Dollar Gbersehen. Denn ein groBer Teil der
Ulzahlungen kénnte in Dollar erfolgen.

Die Hoéhe der zusétzlichen Zahlungen an die 6l-
produzierenden Lander ist — auf der Basis der im
Friihjahr 1974 geltenden Preise — auf etwa 35 bis
40 Mrd. $ geschitzt worden. Obwoh! die Vereinig-
ten Staaten noch am wenigsten betroffen sind,
werden dennoch Mehrausgaben in Héhe von 10
bis 15 Mrd. § auf sie zukommen. Die 20 bis 25
Mrd. §, die die anderen Lander zusatzlich zu zah-
len haben, kénnten dagegen ernste Stérungen in
deren Zahlungsbilanzen verursachen, insbesonde-
re da gleichzeitig auch die Preise fiir Metalle und
Nahrungsmittel stark angestiegen sind.

Verwendung der Erddleinnahmen

Die olproduzierenden Lander haben im Hinblick
auf die Verwendung der zusétzlichen Devisenein-
nahmen drei grundlegende Alternativen:

[[] Sie konnten einen betrichtlichen Teil der Ein-
nahmen in Gold konvertieren. Dies diirfte den
freien Goldpreis hochtreiben, es sei denn, die
westliche Welt versorgt bei einem hohen Preis den
freien Goldmarkt mit ihren offiziellen Goldreser-
ven. Die Wahrscheinlichkeit, da8 diese erste Alter-
native von den Olférderlandern in einem groBen
AusmaB verwirklicht wird, ist gering, da hierbei zu
einem spateren Zeitpunkt Probleme auftreten wiir-
den, wenn das Gold fiir Entwicklungsaufgaben
oder andere Zwecke benétigt wird. Auf jeden Fall
wiirde der Erwerb von Gold durch die Oiproduzen-
ten zu einer Entlastung der Zahlungsbilanzen der
industrialisierten Welt fithren.

] Die 6lproduzierenden Lander kdnnten sich auch
dazu entschlieBen, die zusatzlichen Geldmittel zur
Finanzierung ihres Handels und ihrer Investitions-
vorhaben zu verwenden. Der Geldbetrag, der fir
Kaufe von insbesondere in den Entwicklungslan-
dern benbdtigten Gitern eingesetzt werden kann,
wird jedoch wahrscheinlich in naher Zukunft be-
trachtlich durch die Aufnahmekapazitat dieser Lan-
der bei diesen Gitern begrenzt werden. Somit
werden groBe Summen in den Olverbrauchenden
Staaten selbst zu investieren sein. Hieraus erge-
ben sich zwei grundlegende politische Fragen. Wie
lange werden Europa und Japan bereit sein, ein
Defizit in der Bilanz der laufenden Posten aufzu-
bauen, das durch groBe Transfers von langfristigen
Finanzaktiva an die 6lproduzierenden Lander aus-
geglichen wird? Und gibt es genug Investitions-
moglichkeiten, die den Investitionszielen der 6l-
produzierenden Staaten entsprechen?

] Ein wesentlicher Teil der zusatzlichen Einnah-
men aus Ollieferungen wird vermutlich frither oder
spater in die Vereinigten Staaten flieBen. Solange
die anderen Staaten ihre friiher erworbenen liqui-
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den Dollarguthaben zur Bezahlung verwenden
kdnnen, wird dies in erster Linie einen Besitz-
wechsel dieser Aktiva bedeuten, der in den Ver-
einigten Staaten einen Umtausch in reale Ressour-
cen nach sich zieht. Sollte es jedoch fiir Europa
und Japan erforderlich werden, sich Dollar {iber
die zur Erhaltung einer guten Liquiditatsposition
erforderliche Hohe hinaus zu beschaffen, kann ein
Aufwertungsdruck auf den Dollar entstehen. Zum
gegenwartigen Zeitpunkt werden solche Belastun-
gen offensichtlich durch bedeutende Dollaranlei-
hen an dollarknappe Lander vermieden. Da jedoch
auf lange Sicht mehr und mehr Devisenzahlungen
an die Olproduzierenden Lander zu leisten sein
werden, kénnten dadurch nachteilige Entwicklun-
gen in der US-Zahlungsbilanz, insbesondere in
der Bilanz der laufenden Posten, auftreten, daB
die europaischen Staaten zu defensiven MaBnah-
men, wie z. B. Importrestriktionen, greifen.

Zwang zu starkerer Zusammenarbeit

Insgesamt ergibt sich der Eindruck, daB der US-
Dollar weltweit die einzige Wahrung bleiben wird,
die stark genug ist, die gewaltigen Summen zu
bewaltigen und abzudecken, die in die élproduzie-
renden Lander flieBen. Dies soll jedoch nicht hei-
Ben, daB die Wechselkurse fiir den Dollar Immer
nach oben tendieren werden. Im Gegenteil, fir die
kommenden Monate sind heftige Schwankungen
zZu erwarten.

Das fundamentale Problem der US-Zahlungsbilanz
ist demnach gelést worden, der Dollariiberhang
hat seine ungilinstigen Folgewirkungen verloren,
und der gewaltige Anstieg der Weltdlpreise hat
eine neue internationale Zahlungsliicke verursacht,
die zum gegenwartigen Zeitpunkt nur vom US-Dol-
lar teilweise geschlossen werden kann. Das be-
deutet nicht, daB der Dollar international stabil
und stark sein wird oder daB die Basis fiir ein
stabiles internationales Wahrungssystem geschaf-
fen worden ist. Der zu erwartende gewaltige Ka-
pitalstrom von den &lverbrauchenden zu den o&l-
produzierenden Landern wird das gesamte Wech-
selkursgefiige und die Zahlungsbilanzen vieler
Lander starken Belastungen aussetzen.

Trotz seiner noch relativ guten Stellung ist der US-
Dollar nicht immun gegeniiber den Konsequenzen
Okonomischer Entscheidungen in anderen Indu-
striestaaten, die mdglicherweise versuchen wer-
den, nachteilige Zahlungsbilanzentwicklungen
durch Wechselkurs- und Handelsmanipulationen
zu kompensieren. Da die neuen Gegebenheiten in
der Geschichte ohne Parallele sind, werden die
Vereinigten Staaten und die anderen Industriena-
tionen viel enger als in der Vergangenheit zusam-
menarbeiten missen, wenn die fiir alle unglinsti-
gen Auswirkungen vermieden werden sollen.
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