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Währungsreform

Ist das Internationale Dollarproblem gelöst?
w. J. Feuerlein, Boca Raton, Florida K

Im Herbst 1973 meinten zahlreiche Beobachter der Währungsszene, daß sich die Zahlungsbilanzsitua­
tion der Vereinigten Staaten verbessert habe und daß das internationale Dollarproblem daher als ge­
löst angesehen werden l<önne. Seit Ende 1973 haben jedoch mehrere neue Entwid<lungen und Ereig­
nisse die Frage aufkommen lassen, ob tatsächlich ein grundlegender und dauerhafter Umschwung 
eingetreten ist.

Vor mehr als einem Jahr fand die letzte größere 
Neufestsetzung der Währungsrelationen statt, 

die die zweite Abwertung des Dollar mit einschloß. 
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, daß der US-Dollar im Grunde nach wie vor 
die Schlüsselwährung des gegenwärtigen interna­
tionalen Währungssystems ist und daß ohne eine 
fundamentale Gleichgewichtssituation in der Zah­
lungsbilanz der Vereinigten Staaten keine umfas­
sende und dauerhafte Reform des Weltwährungs­
systems durchgeführt werden kann.

Verschlechterung der US-Zahlungsbilanz

Ein Blick auf den offiziellen Zahlungsbilanzausweis 
zeigt schon für das Jahr 1957 ein Defizit. Obwohl 
dieses Defizit auch während der sechziger Jahre 
andauerte, wurden doch nur wenige Anpassungs­
maßnahmen vorgenommen; dies insbesondere 
deshalb, weil in der Bilanz der laufenden Posten 
kein Defizit vorlag. I^an hoffte, daß aufgrund von 
neuen amerikanischen Auslandsinvestitionen all­
mählich mehr Dividenden in das Land fließen wür-
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den und sich dadurch im Laufe der Zeit ein großer 
Überschuß in der Bilanz der laufenden Posten ein­
stellen würde.

Die tatsächliche Entwicklung verlief jedoch umge­
kehrt: Während in der Zeit von 1960 bis 1964 der 
durchschnittliche Überschuß in der Bilanz der lau­
fenden Posten noch 3,3 Mrd. S 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. I  betrug. 1971 erreichte es 30,5 Mrd. 
und 1972 11,0 Mrd. $. Diese Defizite verursachten 
den großen internationalen „Dollarüberhang“.

Die Analyse der Verschlechterung der amerikani­
schen Zahlungsbilanzsituation zeigt unter ande­
rem, daß das Defizit vorwiegend gegenüber West­
europa und Japan entstanden war. Folglich ent­
fiel auch ein großer Teil der übermäßig hohen 
Dollarakkumulation auf diese Länder. Schließlich 
sollte noch erwähnt werden, daß das Defizit in der 
amerikanischen Bilanz der laufenden Posten in 
erster Linie aus der Verschlechterung der Han­
delsbilanz herrührte. Sie wies noch 1969 einen 
Überschuß 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 Außenhandel der Vereinigten Staaten ergab 
sich für 1973 ein Überschuß 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 Veränderung 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 höchsten Stand. Ein 
Teil des Zuwachses war auf gestiegene Export­
preise zurückzuführen, doch auch das Volumen 
der Exporte erreichte zur gleichen Zeit beträcht­
lich höhere Größenordnungen. Wenn man auch 
einräumen muß, daß spezielle Umstände, wie die 
umfangreichen Weizenverkäufe 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 
großen Exportmengen bei hohen Preisen nieder­
schlagen. Auch die Aufstockung der erschöpften 
Weltbestände an Nahrungsmitteln wird noch viele 
Jahre in Anspruch nehmen. Der Export von Indu­
strieprodukten nach Europa und Japan wies ge­
genüber 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 größten Teil beruhte 
diese Zunahme auf einem Preisanstieg bei den 
Rohstoffen, insbesondere bei den Metallen. Es 
wird erwartet, daß diese ungünstige Tendenz bei 
den Importen 1974 andauern wird, vor allem weil 
die Auswirkung der höheren Weltmarktpreise für 
öl in diesem Jahr durchschlagen wird, wenn auf­
grund der Aufhebung des Ölembargos größere Öl­
lieferungen in die USA gelangen.

Günstige Aussichten

Trotz einiger nachteiliger Faktoren sind jedoch die 
allgemeinen Aussichten für den Außenhandel der 
Vereinigten Staaten relativ günstig. Diese Schluß­
folgerung muß jedoch relativiert werden. Wenn 
nämlich die industrialisierten Länder Europas und 
Japan als Folge der höheren Weltmarktpreise für 
Erdöl defensive oder protektionistische Maßnah­
men ergreifen, könnte dies für die Entwicklung 
des amerikanischen Außenhandels schwerwiegen­
de Folgen haben.

Die Bilanz des Dienstleistungsverkehrs zeigte, 
hauptsächlich aufgrund einer kräftigen Zunahme 
der Kapitalerträge aus Auslandsinvestitionen, 
einen wachsenden Überschuß, der netto 7,2 Mrd. |  
erreichte. Während die Kapitalerträge netto um 
2 Mrd. S wuchsen, verringerten sich die Ausgaben 
für den Reise- und Güterverkehr geringfügig. Die 
Abwertung des Dollar bedeutete in Verbindung mit 
der Aufwertung der Währungen der meisten euro­
päischen Länder, in denen die Amerikaner in den 
letzten zehn Jahren umfangreiche Investitionen tä­
tigten, daß die als Dividenden überwiesenen Ge­
winne der amerikanischen Unternehmen größere

Dollarbeträge als bisher ergaben. Trotz der Öl­
krise wird erwartet, daß die Kapitalerträge auch in 
Zukunft umfangreich sein werden und wahrschein­
lich sogar zunehmen.

Aus der bisherigen Erörterung wird ersichtlich, 
daß in der Bilanz der laufenden Posten, wo ein 
Überschuß von ungefähr 3 Mrd. $ erreicht wurde, 
ein bedeutender Umschwung stattfand. Infolge der 
in Zukunft höheren Zahlungen an die ölexportie­
renden Länder haben sich die Aussichten für einen 
andauernden großen Überschuß allerdings ver­
schlechtert. Ein Teil der Ölzahlungen dürfte jedoch 
durch anhaltend hohe Preise für amerikanische 
Agrarexporte und durch einen weiteren Anstieg 
der Nettokapitalerträge kompensiert werden. Die­
se günstigen Aussichten werden jedoch hinfällig, 
wenn in den anderen Ländern drastische Import­
restriktionen und andere Abwehrmaßnahmen not­
wendig werden.

Langfristiger Kapitalverkehr

Bisher hat sich im Nettoabfluß von amerikani­
schem Kapital keine Wende ergeben. Obwohl die 
günstige Wechselkursentwicklung den Ausländern 
attraktive Möglichkeiten bot, sich über den Kauf 
von Wertpapieren an Direktinvestitionen in den 
Vereinigten Staaten zu beteiligen, fand bisher kein 
wesentlicher zusätzlicher Kapitalimport statt. Da 
die Möglichkeiten für gewinnbringende Investitio­
nen in Europa noch nach wie vor bestehen, fließt 
im Gegenteil fortgesetzt amerikanisches Kapital 
ab. Ein Teil des neuerlichen Kapitalexportes wur­
de zudem durch die Aufhebung der Kapitaiimport- 
restriktionen von seiten Japans und den Abbau 
der amerikanischen Beschränkungen im Hinblick 
auf die Ausfuhr von US-Kapital gefördert.

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

Nach allgemeiner Auffassung ist dieses Ergebnis 
in erster Linie eine Folge der Wechselkurskorrek­
turen, die den Dollar stark verbilligten. Diese 
Wechselkursänderungen stellten zweifellos einen 
Schlüsselfaktor dar, doch trugen auch andere Ver­
änderungen in den Vereinigten Staaten und im 
Ausland maßgebend zu dieser Entwicklung bei. Die 
formale Einstellung der Feindseligkeiten in Viet­
nam setzte produktive Ressourcen für den zivilen 
Bereich frei und veranlaßte die Amerikaner, sich 
wieder intensiver um ihre Exportmärkte zu küm­
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mern, die sie auf dem Hötiepunl<t des Krieges in 
Asien vernaclilässigt hatten. Weiterhin verstärkten 
der zunehmende Wohlstand und die Steigerung 
des Lebensstandards in vielen Teilen der Welt, 
ebenso wie Mißernten im Ausland, die Nachfrage 
nach amerikanischen Industrie- und Agrarproduk­
ten.

Neue Einstellung gegenüber Dollarreserven

Ais gegen Ende 1972 die liquiden Dollarbestände 
in ausländischem Besitz sich auf ungefähr 83 Mrd. 
$ beliefen, wurde der „Dollarüberhang“ mit etwa 
45 bis 55 Mrd. S veranschlagt. Er stellte eines der 
entscheidenden Hindernisse bei der Schaffung 
eines neuen stabilen internationalen Währungs­
systems dar. Spezielle Maßnahmen zur Neutrali­
sierung oder Eliminierung eines bedeutenden 
Teils des Überhangs wurden als notwendig erach­
tet, um einen destabilisierenden Einfluß auf das 
Währungssystem auszuschalten. Ende 1973 wur­
den jedoch derartige Bemühungen nicht mehr dis­
kutiert, obwohl der Gesamtbetrag der liquiden 
oder kurzfristigen Aktiva in der Hand von Auslän­
dern auf etwa 92 Mrd. $ angestiegen war und da­
mit nur wenig unter dem — um die Jahresmitte 
1973 erreichten — Höchststand lag.

Die geänderte Einstellung gegenüber diesen Dol­
larreserven im Jahre 1973 hat verschiedene Ur­
sachen;
□  Da Europa und Japan größere Zahlungen in 
Dollar an die ölproduzierenden Staaten tätigen 
mußten, lag eine Tendenz zur Verringerung der 
Dollarbestände vor.

□  In der Verteilung der internationalen Dollarbe­
stände ergaben sich beträchtliche Verschiebungen, 
da einige Länder Dollar zum Ausgleich ihrer Zah­
lungsbilanzdefizite benutzten. Eine äußerst drasti­
sche Abnahme zeigte sich im Falle Japans, des­
sen Dollarreserven von mehr als 20 Mrd. auf un­
gefähr 11 Mrd. $ sanken. Frankreichs Bestände, 
die viel geringer waren, wiesen ebenfalls eine be­
trächtliche Abnahme auf. Im Gegensatz dazu 
wuchsen die Dollarreserven der Bundesrepublik 
Deutschland bis Ende 1973 weiterhin an und schei­
nen erst ab dann geringfügig abzunehmen.

□  Aus der ständigen Expansion des internationa­
len Handels sowie des Dienstleistungs- und Kapi­
talverkehrs ergibt sich ein zunehmender Bedarf an 
internationaler Liquidität.

□  Die rapide Inflation in den meisten euro­
päischen Ländern und in Japan führte auch zu 
einer realen Entwertung der liquiden und langfri­
stigen Auslandsaktiva, einschließlich des Dollar.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daß 
der Bedarf an wünschenswerter internationaler 
Liquidität, insbesondere in Dollar, stärker hervor­
trat. Somit wurden die Vorstellungen über den als 
„exzessiv“ anzusehenden Betrag entsprechend re­
vidiert. Viele Länder halten daher ihre liquiden 
Aktiva an Fremdmitteln nicht mehr für unangemes­
sen hoch. Japan und Frankreich ließen als Folge 
der drastischen Abnahme ihrer Reserven ihre 
Währungen nach unten floaten. Sogar die starken 
Dollarreserven der Bundesrepublik werden häufig 
als wünschenswert angesehen, da sie es der BRD 
erlauben, ohne Schwierigkeit einige Jahre Zah­
lungsbilanzdefizite hinzunehmen.

Konsequenzen der Energiekrise

Als die ölproduzierenden Länder 1973 ihre öt- 
preise jäh erhöhten, erlebten die industrialisierte 
westliche Welt und Japan eine Energiekrise. Ob­
gleich die Auswirkungen auf die heimische Wirt­
schaft und das inländische Preisniveau deutlich zu 
spüren sein werden, könnten die Konsequenzen 
im internationalen Zahlungsverkehr möglicherwei­
se noch weitergehend sein. Zu den großen Un­
sicherheitsfaktoren der internationalen Währungs­
situation gehören die Zahlungsbilanzeffekte der 
umfangreichen Zahlungen für Erdöl, die sich zwi­
schen den Industrienationen und den ölproduzie­
renden Ländern einerseits und zwischen den indu­
strialisierten Ländern andererseits ergeben wer­
den.

Häufig wurde behauptet, daß die Vereinigten Staa­
ten im Verhältnis 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 übersehen. Denn ein großer Teil der 
Ölzahlungen könnte in Dollar erfolgen.

Die Höhe der zusätzlichen Zahlungen an die öl­
produzierenden Länder ist — auf der Basis der im 
Frühjahr 1974 geltenden Preise — auf etwa 35 bis 
40 Mrd. $ geschätzt worden. Obwohl die Vereinig­
ten Staaten noch am wenigsten betroffen sind, 
werden dennoch Mehrausgaben in Höhe von 10 
bis 15 Mrd. S auf sie zukommen. Die 20 bis 25 
Mrd. $, die die anderen Länder zusätzlich zu zah­
len haben, könnten dagegen ernste Störungen in 
deren Zahlungsbilanzen verursachen, insbesonde­
re da gleichzeitig auch die Preise für Metalle und 
Nahrungsmittel stark angestiegen sind.

Verwendung der Erdöleinnahmen

Die ölproduzierenden Länder haben im Hinblick 
auf die Verwendung der zusätzlichen Devisenein­
nahmen drei grundlegende Alternativen;

□  Sie könnten einen beträchtlichen Teil der Ein­
nahmen in Gold konvertieren. Dies dürfte 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, daß diese erste Alter­
native von den Ölförderländern in einem großen 
Ausmaß verwirklicht wird, ist gering, da hierbei zu 
einem späteren Zeitpunkt Probleme auftreten wür­
den, wenn das Gold für Entwicklungsaufgaben 
oder andere Zwecke benötigt wird. Auf jeden Fall 
würde der Erwerb von Gold durch die öiproduzen- 
ten zu einer Entlastung der Zahlungsbilanzen der 
industrialisierten Welt führen.

□  Die ölproduzierenden Länder könnten sich auch 
dazu entschließen, die zusätzlichen Geldmittel zur 
Finanzierung ihres Handels und ihrer Investitions­
vorhaben zu verwenden. Der Geldbetrag, der für 
Käufe von insbesondere in den Entwicklungslän­
dern benötigten Gütern eingesetzt werden kann, 
wird jedoch wahrscheinlich in naher Zukunft be­
trächtlich durch die Aufnahmekapazität dieser Län­
der bei diesen Gütern begrenzt werden. Somit 
werden große Summen in den ölverbrauchenden 
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 große Transfers von langfristigen 
Finanzaktiva an die ölproduzierenden Länder aus­
geglichen wird? Und gibt es genug Investitions­
möglichkeiten, die den Investitionszielen der öl­
produzierenden Staaten entsprechen?

□  Ein wesentlicher Teil der zusätzlichen Einnah­
men aus Öllieferungen wird vermutlich früher oder 
später in die Vereinigten Staaten fließen. Solange 
die anderen Staaten ihre früher erworbenen liqui­

den Dollarguthaben zur Bezahlung verwenden 
können, 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 für Europa 
und Japan erforderlich werden, sich Dollar über 
die zur Erhaltung einer guten Liquiditätsposition 
erforderliche Höhe hinaus zu beschaffen, kann ein 
Aufwertungsdruck auf den Dollar entstehen. Zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt werden solche Belastun­
gen offensichtlich durch bedeutende Dollaranlei­
hen an dollarknappe Länder vermieden. Da jedoch 
auf lange Sicht mehr und mehr Devisenzahlungen 
an die ölproduzierenden Länder zu leisten sein 
werden, könnten dadurch nachteilige Entwicklun­
gen in der US-Zahlungsbilanz, insbesondere in 
der Bilanz der laufenden Posten, auftreten, daß 
die europäischen Staaten zu defensiven Maßnah­
men, wie z. B. Importrestriktionen, greifen.

Zwang zu stärkerer Zusammenarbeit

Insgesamt ergibt sich der Eindruck, daß der US- 
Dollar weltweit die einzige Währung bleiben wird, 
die stark genug ist, die gewaltigen Summen zu 
bewältigen und abzudecken, die in die ölproduzie­
renden Länder fließen. Dies soll jedoch nicht hei­
ßen, daß die Wechselkurse für den Dollar Immer 
nach oben tendieren werden. Im Gegenteil, für die 
kommenden Monate sind heftige Schwankungen 
zu erwarten.

Das fundamentale Problem der US-Zahlungsbilanz 
Ist demnach gelöst worden, der Dollarüberhang 
hat seine ungünstigen Folgewirkungen verloren, 
und der gewaltige Anstieg der Weltölpreise hat 
eine neue internationale Zahlungslücke verursacht, 
die zum gegenwärtigen Zeitpunkt nur vom US-Dol­
lar teilweise geschlossen werden kann. Das be­
deutet nicht, daß der Dollar international stabil 
und stark sein wird oder daß die Basis für ein 
stabiles internationales Währungssystem geschaf­
fen worden ist. Der zu erwartende gewaltige Ka­
pitalstrom von den ölverbrauchenden zu den öl­
produzierenden Ländern wird das gesamte Wech­
selkursgefüge und die Zahlungsbilanzen vieler 
Länder starken Belastungen aussetzen.

Trotz seiner noch relativ guten Stellung ist der U S -' 
Dollar nicht immun gegenüber den Konsequenzen 
ökonomischer Entscheidungen in anderen Indu­
striestaaten, die möglicherweise 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 ais in der Vergangenheit Zusam­
menarbeiten müssen, wenn die für alle ungünsti­
gen Auswirkungen vermieden werden sollen.
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