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WAHRUNGSPOLITIK

Neue Perspektiven fur den Dollar

W.J. Feuerlein, Boca Raton, Florida

Wiahrend des Jahres 1974 und Anfang 1975 haben viele gegensitzliche Strémungen in der internatio-
nalen Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik den US-Dollar geschwécht und seinen Kurs von Zeit zu
Zeit gegeniiber vielen europdischen Wahrungen abrupt verschlechtern lassen. Deshalb scheint es an-
gebracht, einige der grundiegenden Faktoren, die die internationale Stellung des Dollar heute be-

stimmen, zu analysieren.

Wie aus Tabelle 1 ersichtlich wird, erhohten
sich die liguiden Verbindlichkeiten der USA
gegentiber Auslandern, einschlieBlich offizieller In-
stitutionen, um 25 Mrd. S von 92 Mrd. § auf 117
Mrd. S, Die Verbindlichkeiten gegeniiber den offi-
ziellen Institutionen stiegen jedoch nur um 9,4
Mrd. 5, so daB die Verbindlichkeiten gegeniiber
auslandischen Geschaftsbanken und anderen Aus-
landern um 15 Mrd. S anwuchsen. Diese Gesamt-
zahlen kénnen jedoch einen falschen Eindruck er-
wecken, da betrachtliche Verschiebungen unter
den Dollarbesitzern zu verzeichnen sind. Ungliick-
licherweise steht eine detaillierte Aufschliisselung
der offiziellen und privaten Dollarverbindlichkeiten
nach Landern nicht zur Verfiigung. Deshalb fuBen
die folgenden Ausfilhrungen auf gewissen An-
nahmen und nicht-offiziellen Quellen. Folgende
Trends und Entwicklungen kénnen festgehalten
werden:

[J Die US-Verbindlichkeiten gegeniiber européi-
schen offiziellen Institutionen gingen im Jahre 1974
nur leicht zurlick, obwohl viele europaische Lander
auf dem Euro-Geldmarkt oder bei anderen Stellen
Anleihen aufnehmen muBten, um ihre Zahlungs-
bilanzdefizite zu decken. Dies weist einmal auf
eine Abneigung vieler europaischer Zentralbanken
und Regierungen hin, bestehende Dollarreserven
fir die Deckung von Defiziten in den laufenden
Posten ihrer Zahlungsbilanzen einzusetzen; zwei-
tens scheint dieses Verhalten die Absicht anzu-
deuten, diese Dollarreserven fir einen zukunfti-
gen Bedarf zu halten, besonders flr eine Zeit,
wenn eine Kreditaufnahme auf den Euro-Geld-
markten schwieriger werden koénnte oder wenn
friher erhaltene Anleihen zurtickgezahlt werden
missen. Nur die Bundesrepublik Deutschland, die
einen sehr groBen Dollariiberhang besaB, verwen-
dete einen Teil davon fiir Zahlungen in Dollar und
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auBerdem, um ltalien mit einer Gold/Dollar-An-
leihe {iber seine ernste Zahlungsbilanzkrise von
1974 hinwegzuhelfen.

(] Die Verbindlichkeiten der USA gegeniiber nicht-
offiziellen europaischen Stellen stiegen 1974 um
fast 10 Mrd. 8. Etwa 7 Mrd. S dieser Gesamtsumme
wurden in der Schweiz akkumuliert, als diese
gegen Ende des Jahres 1974 von OPEC- und an-
deren spekulativen Geldern iberschwemmt wurde,
eine Entwicklung, die noch Anfang 1975 anhielt.
Dieser Kapitalzustrom in die Schweiz, besonders
in ihr Geschéftsbankensystem, zwang die Regie-
rung zu harten GegenmaBnahmen, um die nega-

Tabelle 1
Liquide Verbindlichkeiten der USA
gegeniiber Ausliandern

(in Mrd. £)
o Ende 1973 Ende 1974
offiz. Offiz.
Instit. Andere Insges. Instit. Andere Insges.
Waesteuropa 457 9,2 54,9 442 19,0 63.2
Kanada 3.9 2.8 6,7 3.7 3.1 6,8
Lateinamerika 2,5 5.1 7.6 4,2 7.9 121
Asien 10,9 43 15,2 18,4 6,2 246
Afrika 08 0.3 1,1 3.2 0.4 3.6
Andere 3.0 2,3 53 2,5 4,0 6,5
Insgesamt 66,8 24,0 0.8 76,2 40,6 116,8
Quellen: Federal Reserve Bulletins und IMF International
Statistics.

tiven Auswirkungen auf die normalen Handels-
und Dienstleistungstransaktionen zu mildern.
Wegen der fehlenden Landerstatistiken fur die ge-
samten Verbindlichkeiten der USA ist es sehr
schwer, wesentliche Erhéhungen privater Be-
stéande in anderen Landern festzustellen. Anschei-
nend sind jedoch gewisse Dollarbetrage auch
nach GrofBbritannien geflossen, da einige OPEC-
Lander weiterhin Gelder dorthin lenkten.

[] Wie erwartet, nahmen sowohl die offiziellen als
auch die privaten Dollarbestande arabischer und
afrikanischer Lander erheblich zu. Insgesamt haben
die élproduzierenden Lander Asiens etwa 5 Mrd. S
mehr eingenommen. Japan war in der Lage, seine
Dollarbestiande um fast 4 Mrd. § wieder aufzufiil-
len. In Afrika betrugen die Zuwichse der Olprodu-
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zenten etwa 3 Mrd. S. Alle diese Zahlen enthalten
nicht die langfristigen Dollarinvestitionen — nur
die kurzfristigen bzw. liquiden Mittel auf Bank-
konten sind erfaft.

[ In Lateinamerika verzeichnete Venezuela den
groBten Zuwachs von rund 1,7 Mrd. S. Doch regi-
strierten auch viele andere dieser Staaten méaBige
Steigerungen ihrer Dollarbestdnde, was vermutlich
auf die Preissteigerungen fiir ihre Rohstoffexporte
zuriickzufuhren ist. Eine Ausnahme sind die Baha-
mas, die einen betrachtlichen Zuwachs aufwiesen,
auf dessen Griinde noch eingegangen wird.

Mit Blick auf die Entwicklung der Verbindlichkei-
ten der USA kann anscheinend geschlossen wer-
den, daB — mit Ausnahme der OPEC-Staaten, die
in letzter Zeit erhebliche Dollarguthaben ansam-
melten — die Existenz eines ,Dollariiberhangs*
weitgehend ignoriert oder sogar wieder als ein
winschenswerter Aspekt hinsichtlich der inter-
nationalen Wahrungsreservensituation angesehen
wird. Was die zunehmenden Fremdwé&hrungs-
bestdnde der OPEC-Lander anbelangt, so scheint
dort die Tendenz zu bestehen, die Dollars zu akku-
mulieren, da andere Staaten, z. B. die Schweiz,
restriktive MaBnahmen gegen den Zustrom dieser
Mittel ergreifen.

Zunahme der US-Forderungen an Ausldnder

Wéhrend der letzten zwei Jahre sind die Forde-
rungen der USA an auslandische Banken, Insti-
tutionen usw. erheblich gestiegen. Dies ist eine
sehr bedeutsame Entwicklung und muB im Zu-
sammenhang mit der GréBenordnung der ameri-
kanischen Verbindlichkeiten gesehen werden. Wie
Tabelle 2 zeigt, stiegen die US-Forderungen von
15,7 Mrd. § Ende 1972 auf mehr als 38 Mrd. $ zwei

Tabelle 2
Kurzfristige Forderungen der USA an Ausldnder
(in Mrd. §)
Ende 1972 Ende 1973 Ende 1974
Westeuropa 3.1 3.9 6,1
Kanada 1.9 2,0 2.8
Lateinamerika 45 59 11,9
Asien 56 8,2 16,2
Afrika 03 0.4 0.9
Andere 0.3 03 0.5
Insgesamt 15,7 207 38,4

Quelle: Federal Reserve Bulletins.

Jahre danach. Diese groBe und schnelle Zunahme
zeigt, daB die US-Banken willens waren, ihr Aus-
landsengagement zu erweitern und entsprechend
auf den internationalen Finanzmarkten aktiv zu
werden. Da die meisten dieser Forderungen in
Dollar zahlbar sind (96 °%b0), bestarkt diese Ent-
wicklung die Auffassung, daB der Dollar in den
vergangenen Jahren seine internationale Rolle
nicht nur weiter spielte, sondern sogar noch ver-

398

starkte. Sie zeigt weiter, daB die Vorstellung von
einem ,Uberhang" vermutlich iberholt und be-
deutungslos geworden ist. Der Betrag von etwa
78 Mrd. S, um den die US-Verbindlichkeiten die
US-Forderungen (bersteigen, entspricht in etwa
den Verbindlichkeiten gegeniiber offiziellen Insti-
tutionen. Wenn man auBerdem von dieser Summe
die 8 Mrd. S abzieht, die den offiziellen Stellen in
6lproduzierenden Landern geschuldet werden und
noch nicht langfristig investiert worden sind, dann
erscheint der den anderen Zentralbanken und Re-
gierungen zur Verfiigung stehende Netto-Betrag
von 70 Mrd. § im Hinblick auf die weltweite Infla-
tion nicht als zu hoch.

Eine regionale oder landerweise Analyse zeigt
einige interessante Entwicklungen, obgleich nur
unvollstandige Statistiken verfiigbar sind. Erstens
sind die US-Forderungen an Europa immer noch
um vieles geringer als die Verbindlichkeiten. Wenn
jedoch der groBe Anstieg der US-Verbindlichkei-
ten gegeniber der Schweiz im letzten Jahr (um
rund 6,3 Mrd. S) auBer Betracht bleibt, ist die
Netto-Zunahme der US-Verbindlichkeiten nicht
sehr viel hoher als der Anstieg der US-Forderun-
gen gegeniiber Europa. Die US-Forderungen an
GroBbritannien nahmen um fast 1,5 Mrd. S starker
zu als die Verbindlichkeiten gegeniber diesem
Lande. In Lateinamerika blieb die Netto-Position
der USA etwa die gleiche. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber Venezuela stiegen jedoch wegen der
verteuerten Erdolexporte steil an, wahrend die
Netto-Forderungen der USA an die Bahamas sich
wesentlich erhohten. Die Banken auf den Baha-
mas dienen zunehmend dazu, Geldstrome zu und
von anderen Teilen der Welt, besonders Europa,
zuy lenken, da die Regierung der Bahamas ihr
Land zu einem internationalen Finanzzentrum aus-
zubauen wiinscht. SchlieBlich ist noch wichtig, daf3
die kurzfristigen Forderungen der USA gegeniiber
Japan um 5,9 Mrd. S anstiegen, wahrend die kurz-
fristigen US-Verbindlichkeiten gegeniiber diesem
Lande nur um 3,9 Mrd. S wuchsen.

Verwendung der Dollarbestande

Der vorangegangenen Darstellung kann entnom-
men werden, daB der Dollar international in immer
starkerem Umfange verwandt wird, wobei die sich
hieraus langerfristig ergebenden Konsequenzen
noch nicht erkennbar sind. Wie ein Mitglied des
Federal Reserve Board in den ersten Monaten
dieses Jahres in Singapur und Frankfurt fest-
stellte, scheint die Stellung des Dollar als wich-
tigste internationale Reservewahrung gefestigter
zu sein als je zuvor und daB er vorrangig als
Interventionswahrung eingesetzt wird. Obwohl
sie immer mehr als Bewertungsmafstab dienen,
ist die Summe der Sonderziehungsrechte (SZR)
im Weltwahrungssystem bislang begrenzt, so daB
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Zahlungen fur Erdol und andere Rohstofftransak-
tionen weitgehend in Dollar erfolgen (wenn auch
manchmal mit einer Wertangabe in SZR).

Zusatzlich werden, und dies stért am meisten,
die groBen Kapitalverschiebungen durch die OPEC
und andere institutionelle oder spekulative Anle-
ger in Dollar vorgenommen, auf die die US-Regie-
rung oder das Federal Reserve Board nur einen
minimalen EinfluB haben. Dieses Resultat unter-
schiedlicher Zinsniveaus in Verbindung mit ande-
ren Anti-RezessionsmaBnahmen kann sogar der
winschenswerten internationalen Wahrungsstabi-
litdt entgegenwirken. Die USA sehen sich deshalb
schweren Problemen bei der Einbringung von
neuen Vorstellungen in das Weltwahrungssystem
gegeniber.

Grundlegende Besserung der US-Zahlungsbilanz

Da die meisten kurzfristigen Verbindlichkeiten und
Forderungen der USA von der Zahlungsbilanz er-
faBt werden, kann eine kurze Analyse der Entwick-
lung im Jahre 1974 zu weiteren wichtigen Erkennt-
nissen lber die internationale Stellung des Dollar
fihren. Wie Tabelle 3 zeigt, war die US-Zahlungs-
bilanz 1974 mit etwa 8 Mrd. § im Defizit. Dies war
eine liberraschend geringe Abweichung von einem
Gleichgewicht, wenn man bedenkt, daB die Brutto-
Zahlungen der USA an die 6lproduzierenden Lé&n-
der rund 25 Mrd S betrugen — etwa 18 Mrd. S
mehr als vor der Vervierfachung der Olpreise auf
dem Weltmarkt. Selbst unter Beriicksichtigung

Tabelle 3

US-Zahlungsbilanz 1973 und 1974
(Hauptposten — in Mrd. 8)

1973 1974

Warenausfuhr 70,3 97,1
Wareneinfuhr — 69,8 — 103.0
Handelsbilanz (netto) 0,5 - 59
Militarische Ausrustungen, Verkaufe

und Ausgaben (netto) — 23 — 2,1
Kapitalertrage (netto) £ 53 - 97
Andere bienstleistungen {netto) - 08 -~ 15
Einseitige Kapitaliberweisungen

(netto) — 3.9 — 7.2
Bilanz der laufenden Posten (netto) -+~ 0,5 — 40
Staatliche Kapitaltransaktionen
(netto) — 15 -+ 1,0

US-Direkt- und Portfolicinvestitionen

im Ausland — 57 — 88
Auslédndische Direkt- und Portfolio-

investitionen in den USA - 5.7 <~ 1.1
Grundbilanz (netto) — 1,0 —10,6
Kurzlristige Kapitalbewegungen (netto,

inklusive ungeklérter Restposten) — 43 2,5
Nettobilanz der offiziellen

Reservetransaktionen — 53 — 81

Finanziert durch:
Verdnderungen in den Verbindlich-
keiten gegeniiber offiziellen
Institutionen im Ausland 4+ 5,1 + 9.5
Verdnderungen in den offiziellen
Reserven der USA

- 02 — 14

Quelle: Federal Reserve Bulletins.
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einer gewissen Zunahme der Exporte in die OPEC
entstand doch ein erhebliches Defizit gegeniiber
diesen Landern, Da die US-Handelsbilanz jedoch
nur ein Defizit von rund 6 Mrd. § auswies, bedeu-
tet dies, daB3 die USA gegeniber der (ibrigen Welt
einen HandelsbilanziiberschuB3 erzielten. Dies ist
zweifellos ein direktes Ergebnis der beiden Ab-
wertungen und des internationalen Floatens des -
Dollar.

Eine zweite wichtige Erkenntnis ist, daB sich der
UberschuB in der Dienstleistungsbilanz um 1,5
Mrd. S erhdhte, was hauptsachlich auf eine kréaf-
tige Steigerung der Kapitalertrage zurickzufiihren
war, die einen Netto-UberschuB von 9,7 Mrd. §
auswiesen. Ein Teil dieser gunstigen Entwicklung
wurde jedoch durch eine Zunahme (netto) der ein-
seitigen Kapitalliberweisungen von 3,9 Mrd. S auf
7,2 Mrd. § wieder wettgemacht, die weitgehend
eine Folge hoherer Regierungszuschusse an lsrael
und Vietnam waren. Falls die anderen Posten der
Dienstleistungsbilanz sich 1975 weiterhin so ent-
wickeln wie im Jahre 1974, darf angenommen wer-
den — da mit dem Ende der Vietnamverpflichtun-
gen die unentgeltlichen Uberweisungen der USA
zu verniinftigen GroéBenordnungen zuriickkehren
durften —, daB ein erheblicher UberschuB in der
Dienstleistungsbilanz insgesamt und méglicher-
weise dadurch auch eine fast ausgeglichene
Bilanz der laufenden Posten erzielt werden kdnnte.

Die unglnstigste Entwicklung ist — drittens — bei
den Kapitalbewegungen zu verzeichnen. Einerseits
wiesen die privaten US-Investitionen (sowohl
Direkt- als auch Portfolioinvestitionen) einen Netto-
AbfluB von 8,8 Mrd. 8§ aus, verglichen mit 5,7
Mrd. § 1973, andererseits sanken die privaten Ka-
pitalzuflisse in die USA auf einen Tiefstand von
1,1 Mrd. §. Damit entstand ein Netto-Defizit von
7,7 Mrd. S gegeniiber einem ausgeglichenen Saldo
1973. Eine Vielzah! von Faktoren fiihrte zu dieser
Situation. Bei den Kapitalabfliissen sind die Auf-
hebung der Investitionsrestriktionen in Japan, hé-
here Zinssétze in Europa, die Ausweitung der Ol-
bohrungen in GroBbritannien usw. zu erwahnen.
Bei den Kapitalzuflissen horten die Kaufe von
amerikanischen Wertpapieren durch Auslander
fast ganz auf. Dies ist auf die erhdhten Inflations-
raten in Verbindung mit einem starken konjunktu-
rellen Rickgang und vermehrter Arbeitslosigkeit
in den USA zuriuckzufuhren. Auch die Baisse der
US-Aktienbdrsen behinderte 1974 die Wertpapier-
kédufe erheblich. So ungiinstig diese Entwicklungen
1974 auch waren, so besteht doch jetzt die Még-
lichkeit eines durchgreifenden Umschwunges fir
1975. Es scheinen einige Repatriierungen von Aus-
landsinvestitionen und erhebliche Auslandskaufe
bei einigen amerikanischen Wertpapieren stattzu-
finden. Damit wirde sich die Zahlungsbilanzsitua-
tion der USA 1975 andern.
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AbschlieBend sei noch darauf hingewiesen, daB
das Defizit der Nettobilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen von 8,1 Mrd. § 1974 mehr als aus-
geglichen wurde durch den Anstieg in den offiziel-
len Dollarreserven der OPEC, davon rund 6 Mrd. $
in US-Regierungsobligationen und etwa 4 Mrd. S
in Geldmarktpapieren. Somit gingen die offiziellen
US-Verbindlichkeiten gegeniiber Landern auBer-
halb der OPEC tatsachlich etwas zuruck. Deshalb
kann man den Standpunkt vertreten, daB die Zah-
lungsbilanz der USA ziemlich gefestigt ist und
kein Grund besteht, den Dollar als grundsatzlich
schwache Wahrung anzusehen. Diese Ansicht
wirde jedoch die Tatsache ignorieren, daB3 die
US-Wahrungsbehorden auf die auslandischen
Operationen in Dollar einen nur sehr begrenzten
EinfluB ausliiben konnen, solange der Dollar fur
viele Lander die wichtigste Reservewahrung dar-
stellt und als Interventionswahrung eingesetzt
wird.

Daruber hinaus erschweren die folgenden drei
Faktoren die Situation:

[] Die gegenwartigen Dollarbestande der OPEC
konnen, miissen aber nicht, dauerhaft als offizielle
Reserven gehalten werden. Sie kénnen dauerhaft
im privaten Sektor in den USA investiert werden
(dies ware relativ glinstig), oder sie konnen in
nicht-amerikanische Kandéle flieBen wie in den
Euro-Wahrungsmarkt, was sich im Hinblick auf
den Wechselkurs des Dollar relativ unglnstig aus-
wirken konnte.

[C] 1974 verblieb nur ein Teil der von der OPEC
aus Olverkaufen erzielten Mittel, namlich nur rund
11 Mrd. § von den nach Abzug von OPEC-Kaufen
in den USA verfiigbaren 18 Mrd. S in den USA.
Gegen Investitionen in den USA scheint eine ge-
wisse Abneigung zu bestehen, was teils auf bes-
sere Ertrage in Europa, teils auf einige Beschran-
kungen fir OPEC-Investitionen in den USA, z. B.
in Aktiengesellschaften oder Grundstiicke, zuruck-
zufiihren ist.

(O Da stiandig mehr Gelder auf den OPEC-Konten
eingehen, kann das Problem, eine sichere Anlage-
maoglichkeit bei guten Ertragen zu finden, ohne in
den Industrielandern neue Barrieren gegen diese
Gelder, wie 1975 z. B. in der Schweiz, heraufzube-
schworen, einen groBeren Teil dieser Gelder dazu
zwingen, in den USA zu verbleiben. Auch von
Europa konnten derartige Gelder in die USA um-
geleitet werden. Die potentiellen Rickwirkungen
einer derartigen Entwicklung sind vorlaufig schwer
zu beurteilen. Im weiteren Verlauf des Jahres 1975
konnten also moglicherweise Verschiebungen und
Veranderungen in der US-Zahlungsbilanz eintre-
ten, die sich von denjenigen friiherer Jahre unter-
scheiden.

Die obigen Ausfuhrungen scheinen darauf hinzu-
deuten, daB die Rolle des Dollar auf den interna-
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tionalen Finanzmarkten in den letzten Jahren eher
starker als schwéacher geworden ist. Die liquiden
und kurzfristigen US-Verbindlichkeiten sind beson-
ders gegeniiber der OPEC und Privaten gestie-
gen. Aber auch die Dollarforderungen an Auslan-
der sind stark angewachsen. Wahrend die Bilanz
der laufenden Posten ein relativ geringes Defizit
aufwies (jedenfalls viel geringer, als die kostspie-
ligen Olimporte erwarten lieBen), zeigte die Bilanz
der langfristigen Kapitalbewegungen, daf3 die US-
Auslandsinvestitionen starker gestiegen sind als
die Investitionen von Auslandern in den USA.

Als wichtiger Punkt scheint sich damit abzuzeich-
nen, daB die Entwicklung des Wechselkurses des
Dollar im Ausland, besonders in Europa und Ja-
pan, stark beeinfluBt oder sogar entschieden wird
von den Kapitaltransaktionen. Dies bedeutet aber,
daB auch die Transaktionen in der Bilanz der lau-
fenden Posten von den Veranderungen in den
Kapitalbewegungen stark beeinfluBt werden kon-
nen, 1974 fihrten die Kapitaltransaktionen zu
einer Schwéachung des Dollar in einigen Landern
und brachten dadurch Vorteile fir den Export und
den Tourismus mit sich. 1975 kdnnte sich jedoch
die Lage umkehren und die laufenden Posten in
der US-Zahlungsbilanz negativ beeinflussen. Des-
halb stellt sich die Frage, ob die Lander die Kapi-
talbewegungen wirksam kontrollieren und steuern
konnen, ohne die relative Freiheit in den interna-
tionalen wirtschaftlichen Beziehungen stark ein-
zuschranken, ZugegebenermaBen war das Wech-
selkurssystem von Bretton Woods zu starr; doch
auch ein System frei floatender Wechselkurse
kann gleichermaBen ungunstige Riickwirkungen
haben, die zu unerwilinschten Veranderungen bei
den laufenden Posten, insbesondere bei den Han-
delsstromen, fuhren, die immer noch die Haupt-
basis unserer internationalen Ordnung sind.

Die Méglichkeiten der entwickelten Welt, eine gro-
Bere Stabilitat zu schaffen, sind begrenzt. Sicher-
lich ist ein System begrenzt floatender Wechsel-
kurse sehr verlockend, seine praktische Durch-
fahrung konnte aber die Staaten dazu zwingen,
finanzpolitische MaBnahmen und Politiken zu ak-
zeptieren, die alle bisher allgemein anerkannten
Normen iiberschreiten. Eine direkte Kontrolle der
Kapitalbewegungen oder auch ihre indirekte
Steuerung konnte zu uniiberwindbaren admini-
strativen  Schwierigkeiten fiihren. AuBerdem
scheint sich kein anderes Wahrungssystem abzu-
zeichnen, das den Dollar als Reserve- oder
Transaktionsmedium ersetzen koénnte. Der Wert
des Dollar kann zwar von einem SZR-Bewertungs-
system abhangen, bisher jedoch kdonnen die SZR
den Dollar in den internationalen Transaktionen
nicht ersetzen. Deshalb konnten die internatio-
nale monetare Liquiditat und Stabilitdt die Ver-
wendung des Dollar als wichtigste Schlisselwéah-
rung weiterhin erforderlich machen.
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