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ABHANDLUNGEN

KONVERTIBILITAT UND WIRTSCHAFTSPOLITIK

Seit Jahren wird in internationalen Wirtschaftskonferenzen iiber die Wiedereinfiihrung
der vollen Konvertibilitit im zwischenstaatlichen Waren- und Kapitalverkehr gerungen.
Zweifellos ist man im letsten Jahrfiinft in der Befreiung des internationalen Geld- und
Giiterverkehrs von hemmenden Schranken weit vorangekommen. Die volle Konvertibilitit,
wie sie vor der Weltwirtschaftskrise auf der Basis des Mechanismus der Goldwdihrung
Junktionierte, konnte bisher nicht erreicht werden. Die Frageist: kann sie iiberhaupt wieder
erreicht werden, oder wird die Konvertibilitit der Zukunft ein anderes Gesicht tragen?
Mit der fortschreitenden weltwirtschafilichen Blockbildung haben sich Konvertibilitits-
ridume gebildet, und es bestiinde durchaus die Méglichkeit, dafi durch Verzahnung der
Wirtschaftsriume ineinander eine Konvertibilitit zweiter Stufe entsteht. Wir wollen in
den folgenden Abhandlungen untersuchen lassen, in welchem Grade das Problem der
Konvertibilitit heute noch aktuell ist und in welchem Mafie das Gesicht der Konvertibilitit
durch die Wirtschafissysteme gestaltet wird.

Ist die Konvertibilitit der Wihrungen noch aktuell?

Dr. Werner Gatz, Kiel

dre es nach den Presseschlagzeilen der letzten

Monate des vergangenen Jahres gegangen, dann
wére das Thema ,Konvertibilitdt* fiirs erste erledigt
gewesen. Die seitherige Entwicklung scheint das Ge-
genteil zu beweisen, Aus vielen Griinden steht das
Thema ,Konvertibilitdt” nach wie vor im Vorder-
grund des Interesses. Es hat sich klar erwiesen, daB
es ein Irrtum ware zu glauben, daB die Konvertibili-
tdt nur solange aktuell sei, als die Verwirklichung
der vollen, also durch keinerlei wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen -eingeschriankten Austauschbarkeit
der Wahrungen betrieben werde., Gibt es doch ver-
schiedene Konvertibilititsgrade. Jeder dieser .Grade
kann einen Fortschritt gegeniiber dem bisherigen be-
deuten. Insofern ist die Konvertibilitdt der Wah-
rungen immer aktuell. Man kénnte die Wahrungen
beispielsweise nur fiir Auslinder oder nur fiir Inlén-
der mehr als bisher konvertibel machen. Eine auf

Ausldnder beschrankte Konvertibilitdt wurde bekannt- "

lich eine Zeitlang offenbar von britischer Seite ange-
strebt, und die jiingsten Ereignisse in GroSbritannien
haben die volle Ausldnderkonvertibilitit ihrer Ver-
wirklichung auch anscheinend ein weiteres Stiick
nadhergebracht. Eine auf Inlénder beschrdnkte Konver-
tibilitdt wird seit langem von der Schweiz praktiziert.
Man konnte die Konvertibilitdt auch nur fiir eine be-
grenzte Anzahl von Wahrungen einfiilhren oder nur
eine begrenzte Anzahl von Transaktionen — etwa
nur die laufenden Posten der Zahlungsbilanz — von
allen devisenwirtschaftlichen Genehmigungspflichten
befreien. Zum anderen wire es falsch zu glauben, daB
es fir die Konvertibilisierung der Wé&hrungen unbe-
dingt eines gemeinsamen' Beschlusses mehrerer Re-
gierungen bediirfe, eben der Form, in der man sich
bislang um die Verwirklichung der Konvertibilitdt be-
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miihte. Das kann zwar zweckmdBig sein, ist aber nicht
in jedem Falle notwendig. Es ist durchaus denkbar,
daB ein Land im Alleingang so weit ginge, wie andere
Lander schon gegangen sind, oder daB es sich iiber-
haupt zum Schrittmacher der anderen machte, ohne
daB nun offiziell ein gemeinsames Vorgehen verein-
bart sein miifite. ’

Es gibt also hinsichtlich der Konvertibilitdt Unter-
schiede des Grades und des Vorgehens. Und da auch
kiinftig der auBenwirtschaftlichen Lage gegeniiber wie
bisher ein wechselnder Grad an Konvertibilitit ange-
messen erscheinen wird, wird das Problem der Kon-
vertibilisierung der Wéahrungen vorerst auch weiter-
hin im Vordergrund des Interesses stehen. Zudem
zwingt die Dynamik der internationalen Organisati-
onen, die bisher zur Herstellung eines gréftmdoglichen
AusmaBes an Freiziigigkeit im internationalen Handel
geschaffen wurden, zu einer stdndigen Auseinander-
setzung mit diesem Thema.

HEUTIGE GRENZEN DER KONVERTIBILITAT

Filir einen grofen Bereich der internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen besteht heute eine volle Konver-
tibilitdt der Wahrungen. Der US-Dollar ist voll kon-
vertibel. In die gleiche Gruppe gehoren auch die Wih-
rungen der mittelamerikanischen und einiger siidame-
rikanischer Lander. In praktisch-technisciem Sinne ist
auch die Wahrung Kanadas als voll konvertibel zu
bezeichnen, obwohl ihr Wechselkurs freigegeben ist.
Streng genommen sollte man allerdings unter einer
voll konvertiblen Wéhrung eine Wahrung verstehen,
die sich durch feste Austauschrelationen gegeniiber
anderen Wahrungen auszeichnet. Diese Frage werden
wir in anderem Zusammenhang noch eingehender be-
handeln. '
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Gatz: Ist die Konvertibilitdt der Wahrungen noch aktuell? .

Man vergiBit sehr leicht, inwieweit aber auch die an-
deren Wé&hrungen konvertibel sind. Die Konvertibili-
tat des Schweizer Franken unterscheidet sich von der
vollen Konvertibilitdt der Dollarwdhrungen nur da-
durch, daB Auslédnder iber ihre Guthaben in der
Schweiz nur soweit frei verfiigen kénnen, als die
Schweiz mit ihren Heimatlandern keine bilateralen
Handelsabkommen getroffen hat. Bekanntlich haben
die USA bisher den AbschluB bilateraler Handelsab-
kommen iiberhaupt strikt abgelehnt. In der Schweiz
besteht also volle Inlanderkonvertibilitat, aber nur be-
grenzte Auslanderkonvertibilitdt.

Als in einem gewissen Umfang konvertibel kdnnen
auch die Wahrungen der anderen EZU-Lénder ange-
sehen werden. Thre Konvertibilitdt ist regional be-
grenzt. Auch einzelne Transaktionen sind noch ge-
nehmigungspflichtig. .Sichtbarer” und ,unsichtbarer”
Handel sind zwar noch nicht voll, aber doch schon
zum groBten Teil liberalisiert. Hinsichtlich des Kapital-
verkehrs bestehen ebenfalls noch Beschrankungen. Die
Devisenbewirtschaftung ist zwar groBenteils abgebaut,
und ihre derzeitigen Eingriffe sind fiir die finanziellen
Transaktionen zwischen den einzelnen EZU-Ldndern
vielfach belanglos. Bei etwaiger Anspannung der Zah-
lungssituation wiirde die Devisenbewirtschaftung aber
doch sehr rasch wieder fithlbar werden,

Die Konvertibilitdt der Wéahrungen ist bis zu einem
gewissen Grade auch im Bereich des Sterlinggebiets
verwirklicht., Zwar bestehen zwischen den einzelnen
Mitgliedslindern noch verschiedene einschrankende
Vereinbarungen, doch handelt es sich um eine regional
begrenzte Konvertibilitat, die den praktischen Bediirf-
nissen fiir Transaktionen innerhalb des Sterlinggebiets
weitgehend geniigt.

Das britische Wahrungssystem zeichnet sich im iibri-
gen dadurch aus, daB es neben dem Sterlinggebiet
noch ein Transferable Sterling-Gebiet umfat, dem die
meisten Ldnder angehdéren, mit denen GroSBbritannien
bilaterale Vertrage abgeschlossen hat. Ein Glaubiger
Grofbritanniens in Argentinien kann also seine Pfund-
guthaben zwar nicht fiir die Bezahlung von USA-Lie-
ferungen, wohl aber fiir die Bezahlung von Lieferun-~
gen aus der Sowjetunion verwenden und umgekehrt.
Bekanntlich hat die Bundesrepublik Deutschland ein
dhnliches System eingerichtet. Die beschrénkt konver-
tierbare D-Mark kann fiir Transaktionen mit nahezu
allen Verrechnungslindern auBer der Tiirkei, Brasi-
lien und Jugoslawien verwendet werden. Pfund und
D-Mark sind iiber die EZU fast frei gegeneinander
einlésbar. Das System einer begrenzten Konvertibili-
tit umfaBt damit nahezu samtliche Weichwahrungs-
lénder, das Sterlinggebiet und den EZU-Raum.

Damit nicht genug. Fiir transferable Pfunde und be-
schréankt konvertierbare D-Mark gibt es lberdies an
wichtigen Bankplatzen, so in New York und in Ziirich,
einen freien Markt, an dem man bei Inkaufnahme
eines geringen Abgeldes fiir transferable Pfunde und
beschrénkt konvertierbare D-Mark freie Schweizer
Franken und freie US-Dollars erwerben kann. Es ist
in diesem Zusammenhang hochst bemerkenswert, dafl
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das britische Schatzamt kiirzlich den von der Bank von
England verwalteten Wéhrungsausgleichsfonds erméch-
tigt hat, mittels Gold und Dollars am Markt des trans-
ferablen Pfundes zu intervenieren, Es bleibt abzuwar-
ten, in welchem Umfang diese Ermédchtigung zu einer
weiteren Konvertibilisierung des Pfundes beitragen
wird. Fiigt man hinzu, daB zwar offiziell ein groBer
Teil der finanziellen Transaktionen, die der Kapital-
ausfuhr dienen, in den meisten Lindern genehmigungs-
pflichtig ist, daB es andererseits aber immerhin Még-
lichkeiten fiir eine verschleierte Kapitalausfuhr iiber
nicht genehmigungspflichtige laufende Transaktionen
gibt, so besteht, wenn man so will, nicht nur weit- .
gehende Konvertibilitit zwischen dem gesamten Wah-
rungsraum, dem EZU-Raum, dem Sterlingraum, sondern
in gewisser Weise auch gegeniiber dem Dollarraum,
eine ,Konvertibilitdt”, die allerdings noch w. a. durch
mangelhafte Kursstabilitdt und -einheitlichkeit einge-
schrankt ist und durch die Umstdndlichkeit einzelner
Transaktionen auch noch erschwert wird, die also den
Anspriichen, die an eine ,volle Konvertibilitat” ge-
stellt werden miissen, noch nicht gentigt.

Die groBe Anzahl bisher noch beibehaltener weniger
wichtiger Einzelvorschriften und Einschrdnkungen der
Devisenbewirtschaftung gegeniiber solchen Lindern,
die man noch nicht fiir reif halt, Mitglieder eines gro-
Ben Konvertibilitdtsraumes zu werden, kann indes
nicht dariiber hinwegtduschen, daB das Problem der
Konvertibilitit damit im wesentlichen nur noch ein
Problem der Wiederherstellung der Konvertibilitat
zwischen den Weichwihrungsldndern und dem Dollar-
raum ist, und daf selbst dieses Problem nicht mehr in
derselben Schirfe besteht wie noch vor Jahresfrist.
Man darf nicht tibersehen, daB neben jenen Méglich-
keiten am Freimarkt in Ziirich und New York eine
Reihe von EZU-Léndern einen groBen Teil der Ein-
fuhren aus dem Dollarraum liberalisiert hat und diese
Liberalisierung stdndig weiter betreibt.

Das bisherige evolutiondre Vorgehen in Richtung zur
vollen Konvertibilitdt war im ganzen also recht erfolg-
reich. Es hat uns dem Zustand der vollen Konvertibi-
litdt doch ein ganzes Stiick ndhergebracht. Man kénnte
dariiber im Zweifel sein, ob nunmehr ein schlagartiges
NiederreiBen der noch vorhandenen Wé&hrungsschran-
ken nach gemeinsamem Beschluf der interessierten
Lénder oder aber ein Fortschreiten auf dem evolutio-
ndren Weg fir die Entwicklung des internationalen
Handels vorteilhafter wéare. Nach dem Fiasko der Ta-.
gung des Internationalen Wahrungsfonds im vergan-
genen Herbst scheint es allgemeine Meinung geworden
zu sein, daB man die allmahliche Weiterentwicklung
dem ,Sprung ins kalte Wasser" vorziehen sollte. Dabei
kann man wohl annehmen, daB sich die riickhaltlosen
Verfechter der vollen Konvertibilitdt bei ihren bis-
herigen Bemiihungen um eine schlagartige Verwirk-
lichung der vollen Konvertibilitdat durchaus der Kon-
sequenz bewufBit waren, die ein abruptes Ubergehen
zur vollen Konvertibilitdt hatte nach sich ziehen kén-
nen, und dafl sie nur viel forderten, um wenigstens
etwas zu erreichen.
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Gatz: Ist die Konvertibilitdt der Wéahrungen noch aktuell?

KONVERTIBILITAT UND HANDELSPOLITIK
Wiirde man sich auf die rein zahlungstechnische Seite
der Konvertibilitdt der Wahrungen beschranken, dann
konnte man die Wdhrung eines Landes voll kon-
vertibel machen bei gleichzeitiger vollkommener wirt-
schaftspolitischer Lenkung des AuBenhandels. Ein Im-
porteur kénnte dann zwar fiir seine D-Mark unbe-
schrankt Dollars erhalten; wiirde man ihm aber die
Genehmigung fiir die Einfuhr von Waren aus dem
Dollarraum verweigern oder sie durch hohe Zélle un-
interessant machen, dann ware ihm mit dieser soge-
nannten vollen Konvertibilitdt der D-Mark wenig ge-
holfen, Dieses Extrem mag hypothetisch sein; es soll
damit nur demonstriert werden, daB Konvertibilitats-
politik, Handelspolitik und Wirtschaftspolitik mitein-
ander koordiniert sein miissen. Volle Konvertibilitét
ist mit dirigistischer Handelspolitik schlecht vereinbar.
Volle Konvertibilitdt ohne Liberalisierung des Handels
wdre ein Widerspruch in sich. Inwieweit die volle Kon-
vertibilitat auBerdem eine Freihandelspolitik voraus-
setzt, bleibt dahingestellt. Sicher ist, da eine volle
Konvertibilitdt kaum etwas niitzen wiirde, wenn ihre
Wirkungen durch den Ubergang zu einer Hochschutz-
zollpolitik illusorisch gemacht wiirden. Das Wesen die-
ser Entsprechung ist letztlich darin zu suchen, da8 nur
bei voller Liberalisierung und vollem Freihandel die
Ausnutzung der komparativen Kostenvorteile aller
Lénder und damit ein optimaler internationaler Aus-
tausch von Leistungen fiir alle am internationalen
Handel beteiligten Ldnder méglich wird. Das Theorem
der komparativen Kosten, das die Theorie des inter-
nationalen Handels von Anbeginn beschéftigt hat und
dessen Kern bisher niemand hat widerlegen kénnen,
soll eben durch die Konvertibilisierung der Wahrun-
gen zum Tragen kommen. Dagegen wird man nur
schwerlich Einwendungen erheben koénnen, solange
man den maximalen materiellen Nutzen aus dem
AuBenhandel fiir ein Land als wirtschaftspolitisches
Ziel ins Auge faft. Man wird aber einige Uberlegun-
gen dariiber anstellen miissen, ob sich das Ziel der
Verwirklichung so gestalteter optimaler internatio-
naler Austauschbeziehungen mit den anderen wirt-
schaftspolitischen Zielsetzungen vereinbaren la8t. Ist
dies der Fall, dann bleibt immer noch zu erwégen, wie
man am zweckmdaBigsten das etwa als erstrebenswert
angesehene Ziel einer Ausrichtung des internationalen
Handels nach den komparativen Kostenvorteilen und
der dazu notwendigen vollen Konvertibilitat aller
Wiéhrungen am ehesten und am reibungslosesten er-
reichen kénnte und welche Voraussetzungen man zu-
nédchst schaffen miiBte. Die Einwédnde gegen die Kon-
vertibilitdt konnen sich also sowohl auf das Ziel selbst
als auch auf die Methoden zu seiner Erreichung bezie-
hen, Wir wollen uns mit einigen von ihnen im ein-
zelnen auseinandersetzen.
PRO UND CONTRA

Die Gegner eines Ubergangs zur Konvertibilitdt be-
haupten, die Wahrungsreserven, die man nun einmal
flir eine Verwirklichung der freien Einl6sbarkeit der
Wahrungen benétige, seien bisher noch zu gering.
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Dieses Argument spielt besonders in GroBbritannien
eine groBie Rolle. Man hat dort Berechnungen iiber die
bendtigte Waéhrungsreserve durchgefiihrt und dabei
festgestellt, daB man mindestens 5 Mrd. § haben
miisse anstelle jener 2,7 Mrd. §, {iber die man heute
verfiige.

Man kann gegen dieses Argument manches Gegen-
argument ins Feld fithren. Warum sollen es gerade
5 Mrd. § sein, die man fiir die Konvertibilitit be-
nétigt? Etwa deswegen, weil 5 Mrd. $ die gréBte

" Schwankungsbreite der britischen Wahrungsreserve

nach dem zweiten Weltkrieg darstellen? Das ist wenig
iiberzeugend. Wer garantiert denn, daB die Schwan-
kungébreite sich in Zukunft nicht noch vergréBern
wird? Wer will andererseits wissen, daB sich solche
Schwankungen wiederholen miiten? Letzten Endes
waren doch die bisherigen Schwankungen keineswegs
nur die Folge eines zwangsldufigen -Automatismus,
sondern ‘'mindestens ebensosehr die Folge einer be-
stimmten Wirtschaftspolitik. Dieses Argument zieht
genauso wenig wie das Argument, daB man vor dem
Kriege mit einer weit geringeren Wéahrungsreserve
ausgekommen sei. Der Preis fiir die geringere Wih-

rungsreserve waren in GroBbritannien vor dem Kriege

eben 2 Mill. Arbeitslose. Hinter dem Argument der
zu geringen Wahrungsreserven verbirgt sich also
letzten Endes eine andere Wertskala der Wirtschafts-
politik: Hier das Primat der Wahrungsstabilitdt, dort
das Primat der Vollbeschéaftigung, das ist die entschei-
dende Alternative. Fiir die Sicherung einer stabilen
Vollbeschiftigung bei gleichzeitiger voller Konver-
tibilitat h&lt man die vorhandene Wahrungsreserve
offenbar noch nicht fiir ausreichend. Man glaubt, daB8
eine solche Vollbeschiftigungspolitik bei voller Kon-

vertibilitdt nur dann durchgehalten werden konnte,
wenn eine ungewohnlich hohe Wahrungsreserve als

Sicherheit gegen alle Eventualititen zur Verfiigung
stiinde. Je groBer die Wahrungsreserve, um so ge-
ringer die Gefahr, daB die Beschaftigung unter der
vollen Konvertibilitdt leiden kénnte, wobei es natiir-
lich sehr darauf ankommt, fiir wie gro8 man die Ge-
fahr eines Beschaftigungsriickgangs ansieht.

Allem Anschein nach bildet die Furcht vor der groBen
Krise, die der heutigen Generation von Wirtschafts-
politikern in den angelsdchsischen Landern immer noch
gegenwirtig ist, den Hintergrund dieser Argumenta-
tion. Ganz gleich, wie man sich zum Primat der Voll-
beschéftigung stellt, man wird die Bedenken jener
Generation gegen die maglichen beschiftigungspoliti-
schen Konsequenzen der vollen Konvertibilitdt nur
zerstreuen kénnen, wenn man ihre Befiirchtungen hin-
sichtlich einer Wiederholung jener Krise zerstreuen
oder durch ungewdhnlich hohe Wahrungsreserven und
ihnen entsprechende Kreditzusagen des Internationalen
Wihrungsfonds oder der amerikanischen Regierung
neutralisieren kann. Solange das nicht moglich ist —
und dafir ist vorerst kaum ein Weg zu sehen —
diirfte es schwerlich gelingen, im Verein mit GroB-
britannien eine allgemeine volle Konvertibilitit der
Wihrungen wiederherzustellen.
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Gatz: Ist die Konvertibilitdit der Wéahrungen noch aktueli?

Gegeniiber diesem zentralen Argument sind die ande-
ren Einwdnde von weit geringerer Bedeutung. Man
behauptet beispielsweise, die Konvertibilitdit kénne
zu Diskriminierungen der Konvertibilitdtslander durch
die Inkonvertibilitdtslander fithren. Nach allen bis-
herigen Anzeichen wére mit einer gleichzeitigen
Wiederherstellung der Konvertibilitdt in den ,starken”
EZU-Landern: Deutschland, Niederlande, Belgien erst

zu rechnen, nachdem GroBbritannien sich zu diesem .

Schritt entschlossen hétte. Man kann annehmen, daf§
ein solcher Block neuer Konvertibilitatslénder sich als
so dynamisch erweisen wiirde, daB die anderen
EZU-Lander in den Sog der Konvertibilitdt mit
hineingezogen wiirden. Es geniigt, an die grofe wirt-
schaftliche Abhéngigkeit der ,scawachen” EZU-Lénder
von jenen ,starken' L&ndern zu denken, um zu er-
kennen, daB sich die ,schwachen” EZU-Lénder wahr-
scheinlich nolens volens einem Schritt zur Konvertibili-
sation in mehr oder weniger gleichem MaBe an-
schlieBen wiirden.

Wenn man das als richtig unterstellt, dann kann man
auch keine so sehr groBen Bedenken mehr dagegen
haben, kiinftig mit den ,sonstigen Verrechnungsldn-
dern” in konvertibler Wéahrung abzurechnen. Diese
Lander sind durchweg auf einen internationalen
Handel mit den alten und den angehenden neuen Kon-
vertibilitdtslandern angewiesen, also sowohl auf den
Handel mit dem Dollarraum als auch auf den Handel
mit den Industrieldndern des EZU-Raumes. Ein Verzicht
der EZU-Lénder auf bilaterale Abkommen mit den son-
stigen Verrechnungslédndern wiirde dann bedeuten, daB
diese Ldnder nun mdglichst dort einkaufen wiirden,
wo sie am billigsten einkaufen kénnten. Sofern auch
die schwdcheren EZU-Ldnder zur Konvertibilitdt {iber-
gingen und damit kiinftig keine bilateralen Handels-
und Verrechnungsabkommen mehr abschlieBen wiir-
den, wiirden jene Verrechnungslinder den Handel mit
diesen schwachen bisherigen EZU-Léndern nur dann
vorziehen, wenn ihnen dort ein echter Preisvorteil
gewdhrt wiirde. Das wiirde zur Ausrichtung des Welt-
handels nach komparativen Kostenvorteilen beitragen,
was nur zu begriilen wdre. Die Verfechter eines bila-
teralen Handels um jeden Preis iibersehen haufig, da8
der Export nach bilateralen Verrechnungsléndern
zwar in der Regel relativ hohe Exporterlose erbringt,
daBl diese aber unter Umstdnden mit dem Import re-
lativ teurer Rohstoffe und Nahrungsmittel erkauft
werden miissen, also auf eine Subventionierung des
Exports zu Lasten der Verarbeiter und Verbraucher
jener Rohstoffe und Nahrungsmittel hinauslaufen und
damit einer optimalen AuBenhandelsgestaltung wider-
sprechen, von anderen Nachteilen ganz abgesehen,

Genauso 1dBt sich das Argument widerlegen, daBl der
Ubergang zur Konvertibilitdt mit verstdrkter Konkur-
renz des Dollarraums, insbesondere der USA, verbun-
den sei. Zwar wiirde fiir die Verrechnungsldander mit
dem Ubergang zur Konvertibilitdt der Anreiz wegfal-
len, ihre Einkdufe bei ihren fritheren Verrechnungs-
partnern in Europa nur deswegen zu tdtigen, weil
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diese bisher ihre ‘Weichwéhrung in Zahlung nahmen.
DaB dies aber nun unbedingt bedeutet, daBl die .son-
stigen Verrechnungsldnder” nunmehr in den USA kau-
fen wiirden, moglicherweise sogar mit in Europa er-
worbener harter Wahrung, miiite sich erst erweisen.
Sollte das der Fall sein, dann wére es unter Umstédnden
nur ein Zeichen dafiir, daB sich die europdische Indu-
strie den Bediirfnissen jener Ldnder in der Zeit des
leichten Verkaufs nicht geniigend angepalBt hdtte. Das
wdre dann schleunigst nachzuholen, Ein gewisser
Zwang dazu ware sicherlich nur heilsam. Im tbrigen
darf man nicht iibersehen, daf die européischen Indu-
strieldnder der - amerikanischen Konkurrenz auch
wiederum dadurch begegnen kénnten, daB sie sich
kiinftig mit ihrer nunmehr konvertiblen Wéhrung mit
Rohstoffen und Halbwaren einschrankungslos im Dol-
larraum in vielen Fallen billiger eindecken wiirden
als bisher und somit den méglicherweise vorhandenen
Vorsprung der USA auf den Absatzmérkten der bis-
herigen Verrechnungsldnder in Siidamerika schon da-
durch wieder wettmachen koénnten, Im ganzen wiirde
auch dies nur zur Beseitigung der bisherigen Verzer-
rungen im Welthandel beitragen, ihn mehr als bisher
nach den komparativen Kostenvor- und -nachteilen
ausrichten und im Endergebnis also einer besseren
Giiterversorgung fiir alle Lander dienlich sein.
Vielfach ist auch behauptet worden, durch den Uber-
gang zur freien Konvertibilitit wiirde das néherlie-
gende Ziel einer europdischen Wirtschaftsintegration
vernachldssigt. Wenn man unter Integration nicht die
Schaffung von Mammutkartellen auf branchenméBiger
Basis, sondern vielmehr eine zunehmende wirtschaft-
liche Verschmelzung der europdischen Linder im Wege
eines weitgehenden Abbaus der gegenseitigen Han-
delsschranken, also eine ,liberale” Integration wver-
steht, so kann man zwischen einer Integration im
Weltrahmen durch Wiederherstellung der Konverti-
bilitdt und jener liberalen Integration in Europa kaum
einen Gegensatz konstruieren. Die Herstellung der
Konvertibilitdt ist ohne die liberale Integration Euro-
pas gar nicht denkbar. Alle Energie, die auf Verwirk-
lichung einer auch nur beschrankten Konvertibilitdt
im Weltrahmen konzentriert wird, kommt zugleich der
europdischen Integration zugute und miifite darum
auch von den Verfechtern eines Vorrangs der europa-
ischen Integration nur begrifit werden. Andererseits
hat sich im Laufe der letzten Jahre immer mehr ge-
zeigt, daB die Widerstdnde gegen eine européische
Integration offenbar groBer sind als die Widerstande
gegen eine Integration im Weltrahmen durch mehr
oder weniger starke Konvertibilisierung der Wahrun-
gen. Ob das mit den besseren Ergadnzungsméglichkei-
ten einer gréBeren Anzahl von Partnerldndern zusam-
menhédngt oder aber ob hierfiir nur politische Griinde
mafigebend sind, bleibe dahingestellt, Die vielen ge-
scheiterten Versuche einer branchenméBigen Integra-
tion, einer Zollunion in Europa usw. sprechen eine
beredte Sprache.

Im {ibrigen darf natiirlich nicht iibersehen werden, daB
letztlich auch die volle Konvertibilitdt, so wie sie
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heute angestrebt wird, nur eine regionale Ldsung,
némlich im Rahmen der westlichen Welt, darstellen
wirde.

KONVERTIBILITAT UND AUTONOME WIRTSCHAFTSPOLITIK

Von den genannten Argumenten, deren Reihe moch
verldngert werden konnte, spielt das ,Beschéftigungs-
argument” eine ausgesprochen zentrale Rolle. Mit ihm
miissen wir uns noch etwas néher auseinandersetzen.
Die Verwirklichung der Konvertibilitdt wiirde in ge-
wissern Umfang einem Verzicht auf handelspolitische
“und auf wirtschaftspolitische MaBnahmen gleichkom-
men, durch die die Konvertibilitat bisher eingeschrankt
wurde. Ware man dazu nicht bereit, so wiirden sich
unter Umstdnden beispielsweise kreditpolitische MaB-
nahmen eines Landes zur Aufrechterhaltung oder Ex-
pansion der Beschdftigung nachteilig auf die Zahlungs-
bilanz auswirken, zu einer Aushéhlung der Wiahrungs-
reserve filhren und damit die Konvertibilitdt ad ab-
surdum fithren. Solange das weltwirtschaftliche Wachs-
tum im internationalen Gleichtakt erfolgt, waren sol-
che MaBnahmen natiirlich nicht notwendig. Sie wer-
den erst interessant, wenn ein wirtschaftlich fiihren-
des Land oder eine Gruppe von wirtschaftlich fithren-
den Landern (A) aus irgendwelchen Griinden konjunk-
turelle Riickschldge erleidet, deren Riickwirkungen auf
die Zahlungsbilanz von A nicht rechtzeitig durch ex-
pansive MaBnahmen pariert oder iiberhaupt nicht
mehr pariert werden konnen, so daB dies entspre-
chende Wirkungen auf die Volkswirtschaft eines an-
deren -Landes . oder einer Gruppe von anderen Lan-
dern (B) hdtte. Wiirde man nun in B versuchen, sich
durch autonome MaBnahmen gegen solche Riickwir-
kungen abzuschirmen, so kénnte das unter Umsténden,
sofern es iiberhaupt gelingt, eine Anspannung der
Zahlungsbilanz in B bedeuten und — wie erwdhnt —
die Konvertibilitdt der Wahrung von B gefdhrden.
Konvertibilitatspolitik und Beschédftigungspolitik kén-
nen somit -— sie miissen es nicht — im Gegensatz zu-
einander stehen.

Vielleicht weniger in Deutschland, wohl aber in den
angelsdchsischen Landern kann als iiberwiegende Mei-
nung der Wissenschaft angesehen werden, daB sich
heute nicht notwendig iiber den Preismechanismus
automatisch eine Vollbeschdftigung einstellen miisse.
Auf jeden Fall sei aber mindestens eine kurzfristige
volle Anpassung der Nachfrage an die vorhandenen
Mengen an Produktionsmitteln undenkbar, da der
Preismechanismus nicht reibungslos arbeiten konne.
Das sei eine Folge der Starrheit wichtiger Kostenfak-
toren, insbesondere der Lohne, und der mangelhaften
Preisflexibilitdt infolge vielfach monopolistischen oder
‘oligopolistischen Verhaltens der Anbieter. Die unzu-
reichende Wirksamkeit des Preismechanismus mag in
den dreiBliger Jahren, als man sie fest in die Wirt-
schaftstheorie einbaute, noch deutlicher gesehen wor-
den sein als heute. Damals stand man noch unmittel-
bar unter dem Eindruck der grofen Weltwirtschafts-
krise und ihrer einschneidenden Konsequenzen fir die
Beschiftigung, vor allem der Rekordarbeitslosigkeit.
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Nach dem Kriege, als exogene Faktoren fiir ein ho-
hes Nadhfrageniveau sorgten, ist die Erinnerung an
jene Zeit mehr und mehr verblaBt, und die dirigisti-
sche Verhdrtung der wirtschaftspolitischen Systeme

durch Vorkriegs-, Kriegs- und Nachkriegsschwierig- -

keiten hat ein Ubriges getan. Die entsprechend starke
Gegenreaktion darauf kénnte zu der w. E. irrigen Auf-
fassung verleiten, daB der Preismechanismus allein
heute in jedem Fall ein stabiles auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht bei Vollbeschéftigung herbeifithren
konnte. Solange die Verhaltensweisen der auBerordent-
lich aktiven Vertreter von Gruppeninteressen so starr
bleiben, wie sie es gegenwdrtig sind, kann nicht er-
wartet werden, daB der Preismechanismus allein im-
mer flir Zahlungsbilanzgleichgewicht und Vollbeschaf-
tigung zugleich sorgen wird, Es kénnte sich ein Zah-
lungsbilanzgleichgewicht bei Unterbeschaftigung erge-
ben, eben jene Konstellation, die eine verantwortungs-
bewulte Wirtschaftspolitik heute nicht mehr zulassen
wird und schon auf Grund der vielfach kodifizierten
Verpflichtung, eine Vollbeschdftigungspolitik zu be-
treiben, auch gar nicht zulassen kénnte.

Es mag in der gegenwartigen weltkonjunkturellen Si-
tuation, angesichts der umfangreichen Deviseniiber-
schiisse und -reserven nicht nur in Deutschland depla-
ciert erscheinen, im Zusammenhang mit der Wieder-
herstellung der Konvertibilitdit auf die auBenwirt-
schaftlichen Zwangsldufigkeiten einer moéglicherweise
wieder notwendigen Vollbeschéftigungspolitik hinzu-
weisen, Die Sicherung der Vollbeschaitigung kénnte
aber eines Tages wieder aktuell werden und dann
unter Umstdnden erneut Einschrankungen der vollen
Konvertibilitdt erforderlich machen. In GroBbritannien
spielen Gedankengénge dieser Art eine nicht geringe
Rolle. Sie diirften letzten Endes auch die gegenwdértige
Haltung der britischen Regierung in der Konvertibili-
tatsfrage erkldren. Man bezeichnet es dort als eine
schlechte Konvertibilitdtspolitik, wenn man eine volle
Konvertibilitdit der Wahrungen nur deshalb fiir un-
problematisch hielte, weil heute zwar alle Vorbedin-
gungen fiir die Konvertibilitdt hinsichtlich der auBen-
wirtschaftlichen Situation gegeben zu sein schienen,
ohne daB man allerdings wiiBte, wie sie sich in den
ndchsten Jahren gestalten werde. Eine volle Konver-
tibilitat auf Zeit stehe nicht zur Diskussion, sondern
ein AusmalB an Konvertibilitdt, das unter den heuti-
gen politischen Umweltverhéltnissen auch auf ldngere
Sicht aufrechterhalten werden kdnne. Wenn das nicht
gewdhrleistet sei, dann kénne man nur zur Vorsicht
raten, Die Wiederherstellung der vollen Konvertibili-
tdt sei nicht zuletzt eine Frage des Vertrauens in die
Stabilitdt der Wahrung. An den weiteren Abbau der
noch vorhandenen Beschrinkungen der Konvertibili-
tdat solle man nur noch sehr behutsam herangehen.
Die Realisierbarkeit der Konvertibilitdt finde ihre
Grenze in dem fiir eine Vollbeschéftigungspolitik un-
ter Umstdnden noch notwendigen wirtschaftspolitischen
und handelspolitischen Instrumentarium.

Selbst wenn man sich diese Argumentation zu eigen
macht, bleibt immer noch die Frage, mit welchen Mit-
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teln man denn die notwendige Flexibilitdt der
Zahlungsbilanz am zweckmaBigsten sicherstellen
koénnte. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben
nicht nur in Deutschland gezeigt, daB es durchaus
moglich ist, gewisse Anpassungen mit marktkonfor-
men Mitteln reibungslos zu erreichen,

FESTE ODER BEWEGLICHE WECHSELKURSE?

Als die auf den ersten Blick jedenfalls marktkonform-
ste Methode, die Zahlungsbilanz in dem fir die Auf-
rechterhaltung der Vollbeschiftigung jeweils notwen-
digen Zustand der Flexibilitdt zu halten, wird viel-
fach die Anwendung beweglicher Wechselkurse ange-
sehen. In den Wirkungen besteht dabei zwischen ge-
legentlicher dekretierter Veradnderung der Wechsel-
kurse, also einer ,Aufwertung” oder einer ,Abwer-
tung”, und institutionell beweglichen Wechselkursen
eine gewisse Ubereinstimmung. Unterschiedlich ist
aber auf jeden Fall das Tempo der Anpassung. Denn
selbstverstdndlich konnte man nicht jede kleine Ver-
dnderung der Marktkonstellation durch Auf- oder Ab-
wertung parieren, wie dies bei Freigabe der Wechsel-
kurse mdoglich wére, Bei beweglichen Wechselkursen
soll sich — der Theorie nach — der Wechselkurs je-
weils so einspielen, daB Angebot und Nachfrage nach
auslandischen Zahlungsmitteln einander stets die
Waage halten. Die auBenwirtschaftlichen Wirkungen
einer binnenwirtschaftlichen Expansion im Lande A —
ob sie exogen (durch wirtschaftspolitische MaBnahmen)
oder endogen (durch Wirksamwerden irgendwelcher
Mechanismen) bedingt ist, bleibe dahingestellt —
wiirde bei Zunahme der Nachfrage nach auslindischen
Zahlungsmitteln in A dann durch ein automatisches
Steigen oder eine Heraufsetzung des Kurses neutra-
lisiert. Bei steigender Nachfrage nach ausldndischen
Zahlungsmitteln in A ergdbe sich eine Verteuerung
der ausldndischen Zahlungsmittel in A und damit ein
Anreiz fiir das Ausland (B), in A zu kaufen, und da-
mit wiirde sich wiederum das Angebot an auslédndi-
schen Zahlungsmitteln in A erhéhen, so da nunmehr
der Kurs wieder sinken wiirde bzw. wieder herab-
gesetzt werden konnte. Aus diesem Wechselspiel von
Einfuhr und Ausfuhr koénnte sich so ein neuer Aus-
gleich der Zahlungsbilanz ergeben. Diese Methode
wdére auch fiir ein Land von Bedeutung, dessen Regie-
rung eine relativ laxe Kredit- und Finanzpolitik be-
treibt, wodurch die Zahlungsbilanz bei festen Wech-
selkursen stdndig Belastungen' ausgesetzt wére. Nicht
zuletzt aus diesem Grunde hat man gewissen Lé&n-
dern von Zeit zu Zeit auch immer wieder eine Ab-
wertung ihrer Wahrungen empfohlen. Durch beweg-
liche Wechselkurse konnte also eine Regierung ihr
Land unter Umstdnden fiir eine Zeitlang vor den
nachteiligen Wirkungen eines deflatorischen Prozes-
ses im Ausland bewahren und sich eine autonome
Konjunkturpolitik erlauben, ohne dafl dies mit einem
Zahlungsbilanzungleichgewicht verbunden sein miiBte,

Die Gegner der beweglichen Wechselkurse betonen
demgegeniber, daB der bewegliche Wedhselkurs mit
voller Konvertibilitdt unvereinbar sei. Volle Konver-

144

tibilitit bedeute, daB das Wechseln aus einer Wah-
rung in die andere keinerlei Verluste nach sich zie-
hen diirfe. Volle Konvertibilitdt misse wie zur Zeit
der Goldwédhrung dem Zustand einer einheitlichen
Wihrung in der ganzen Welt weitgehend gleichkom-
men. Bewegliche Wedhselkurse wiirden dem diametral
widersprechen, Das diirfte fraglos zutreffen, Will man
wirklich die volle Konvertibilitdt, will man also den
Stoérungsfaktor ,Wahrung” tberhaupt beseitigen und
den internationalen Handel allein nach den kompara-
tiven Kostenunterschieden ausrichten, dann kann es
keine Alternative zwischen freien und beweglichen
Wechselkursen mehr geben, Aber gerade eine so
vollkommene Form der Konvertibilitdt erscheint in
einer Zeit, wo der Preismechanismus nicht geniigt, um
die Vollbeschiftigung in jedem Fall zu sichern, wo
man der Vollbeschdftiqung aber die erste wirtschafts-
politische Prioritdt einrdumt, nicht mehr vollkommen
erreichbar, Wenn die notwendige Flexibilitdt der Zah-
lungsbilanz mit einem Minimum an indirekten han-
dels- und wirtschaftspolitischen Eingriffen und einem
grundsdtzlichen Verzicht auf dirigistische MaBnahmen
erreicht werden soll, dann bleibt kaum eine andere
Wahl als eben die Freigabe der Wechselkurse. Das
bedeutet durchaus nicht, daB nunmehr die Wé&hrungs-
stabilitdt durch stdndige Kursschwankungen gefdhr-
det wiirde. Es kommt darauf an, mit welcher Elastizi-
tdt Angebot und Nachfrage nach Auslandswéhrung
auf Kursinderungen reagieren. Auch gibt es geniigend
Mittel, um einen institutionell beweglichen Wechsel-
kurs stabil zu halten. Die Erfahrungen, die man mit
dem beweglichen Kurs des kanadischen Dollar machen
konnte, sind nicht die schlechtesten.

Die Gegner der beweglichen Wechselkurse verfiigen
noch Uber eine Reihe weiterer Argumente, die alle
hier abzuhandeln zu weit fihren wiirde. Nur zwei
seien noch besonders herausgegriffen: das Kapital-
fluchtargument und das Spekulationsargument. Es wird
behauptet, daf ein Land, dessen Wechselkurse stén-
dig Fluktuationen unterworfen seien, fiir die Kapital-
ausfuhr des Auslands wenig attraktiv sei und im Ge-
gensatz dazu den Kapitalisten des Landes selbst zur
Kapitalflucht AnlaB gebe, Ein System beweglicher
Wechselkurse kénne also nur unter einschneidender
Devisenbewirtschaftung fiir den Kapitalverkehr auf-
rechterhalten werden. Man wird auch dieses Argu-
ment zundchst anerkennen miissen, jedenfalls dann,
wenn die Wechselkurse stdrkeren Fluktuationen unter-
worfen wéren, Die Notenbank miite darum bei Frei-
gabe der Wechselkurse durch angemessene Kurs-
pflege dafiir sorgen, daBl die Fluktuationen in einem
engen Rahmen blieben. Zugleich hitte die Wirtschafts-
politik durch maBvolle Handhabung der konjunktur-
politischen Instrumente moglichst keinen AnlaB fir
stirkere Fluktuationen zu geben, um so den Kapital-
verkehr in normalen Bahnen zu halten und die Wéah-
rungsreserve vor liberméfiiger Beanspruchung zu be-
wahren. Eine Politik der beweglichen Wechselkurse
wére also nur bei relativ geringen Schwankungs-
breiten der Wechselkurse sinnvoll,
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Das Spekulationsargument allerdings entpuppt sich
bei ndherem Hinsehen ‘als ein Argument fiir beweg-
liche Wechselkurse, Durch Kursschwankungen wird
zwar die Spekulation angeregt, die dadurch verur-
sachten Kapitalbewegungen wiirden den Kursschwan-
kungen aber unter Umstdnden gerade entgegenwir-
ken und damit die Politik der beweglichen Wechsel-
kurse unterstiitzen.

Eine Freigabe der Wechselkurse bietet sich als nahe-
liegende Ausgleichsmdéglichkeit an, wenn man sich ein-
schneidender handels- und wirtschaftspolitischer Be-
schrinkungen der Konvertibilitdt enthalten und den-
noch wenigstens ein gewisses MaB an Flexibilitdt der
Zahlungshilanz sicherstellen will. Uns erscheint sie in
diesem Fall, in Anbetracht der Tatsache, daB heute
kein Land notfalls auf beschéftigungspolitische MaB-
nahmen verzichten kann, als zwingende Notwendigkeit.
DaB fiir eine solche Flexibilisierung der Wechselkurse
internationale Abmachungen sehr dienlich, wenn nicht
Voraussetzung waren, liegt auf der Hand.

VERLANGERUNG DER EZU

Nachdem es sich vorerst als nicht moéglich erwiesen
hat, auf internationaler Basis in Richtung auf die volle
Konvertibilitdt einen weiteren entscheidenden Schritt
nach vorn zu tun, hat sich zwangsldufig das Interesse
an einer Aufrechterhaltung der EZU wieder verstérkt,
Die EZU, die urspriinglich nur als Provisorium gedacht
war, hat sich immer mehr zu einer Dauereinrichtung ent-
wickelt. Es ist heute schwer zu sagen, ob die Griinder
der EZU glaubten, die internationalen Wirtschaftsbe-
ziehungen innerhalb des EZU-Raums wiirden sich auto-
matisch so gestalten, daB sich ein restloser Ausgleich
von Uberschiissen und Defiziten im Rahmen der Lei-
stungsbilanzen der EZU-Ldnder ergeben wiirde. Das
hdtte bedeutet, daB man zum Teil auf den vor dem
Kriege iiblichen Dreiecksverkehr mit den liberseeischen
Lindern und damit auf die restlose Ausnutzung der
komparativen Kostenvorteile auBerhalb des EZU-
Raums verzichtet hétte. Eine solche Ausrichtung des
AuBenhandels ware einem allerdings entwickelteren
Bilateralismus gleichzusetzen gewesen, Ein Leistungs-
bilanzgleichgewicht dieser Art hédtte man nur bei voller
Koordinierung der Wirtschaftspolitik der EZU-Lander
und teilweiser Beibehaltung dirigistischer MaBnah-
nahmen in ihrem AuBenhandel haben konnen. Die
Ingangsetzung des EZU-Mechanismus fiel aber zu-
sammen mit der Liberalisierung des innereuropdischen
Handels, also mit einem Verzicht auf jene Instrumente
zur Anpassung an die aus dem Zahlungssystem resul-
tierenden Notwendigkeiten, wobei es nicht restlos ge-
lang, die Wirtschaftspolitik zu koordinieren, Die Folge
waren stdndig sich verstarkende UberschuB- und Defi-
zitpositionen und eine mehrfache Verldngerung der
Kreditlinien. DaBl dieses System dennoch funktionierte,
war im wesentlichen der Langmut der groSen Gliu-
bigerlinder zu verdanken, Denn praktisch lief dieses
System darauf hinaus, daB die als Swing gedachten
Quoten vielfach einfroren, Lander, die unter empfind-
lichem Kapitalmangel zu leiden hatten, wurden unter
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dem EZU-Kreditautomatismus Kapitalausfuhrldnder,
Deutschland beispielsweise finanzierte auf diese Weise
indirekt den Wirtschaftsausbau der Schuldnerlénder,
obwohl es fiir Deutschland eigentlich doch viel n&her
gelegen hitte, den eigenen Wiederaufbau stdrker vor-
anzutreiben, abgesehen davon, daB es besser gewesen
wiére, jene unfreiwillige Kapitalausfuhr iiber den Kapi-
talmarkt statt iiber die Notenbank zu finanzieren.

Uber diesem fundamentalen Nachteil der EZU sollte
man allerdings nicht vergessen, daB ohne sie wohl
schwerlich eine Wiederbelebung des innereuropdischen
Handels und des Handels mit den iiberseeischen Ster-
lingldndern und den anderen abhdngigen Lindern
im gleichen Umfang mdéglich gewesen ware. Gemessen
an diesem Vorteil hat sich das Opfer, das von den
Gldubigerldndern gebracht wurde, fraglos gelohnt.

Nach dem Ergebnis der Konvertibilitdtsverhandlungen

beim Internationalen Wéhrungsfonds im Herbst vorigen
Jahres erwies sich die Beibehaltung der EZU als un-

‘umgénglich, Das EZU-Verrechnungssystem ist zwar

nicht ideal, aber ohne EZU wiirde sich mit groBer
Wahrscheinlichkeit ein Riickfall in krassesten Bilate-
ralismus ergeben, den kein Land gern in Kauf nehmen
mochte, Offenbar ist man aber bemiiht, die EZU zu re-
formieren, AnlaB zur Kritik hat insbesondere die
automatische Kreditgewdhrung gegeben. Da es sich
hier ja nur um Swings handeln soll, ist nicht einzu-
sehen, warum man nicht mit den heutigen Kreditlinien
auskommen sollte. Ihrer Erweiterung scheint man
sich zu widersetzen. Ein Land, das seine Kredit-
linie erschopft hat, sollte nicht durch die Ein-
rdumung weiterer Kreditfazilititen zu einer weniger
strengen binnenwirtschaftlichen Politik ermuntert wer-
den. Vielmehr hétte es durch binnenwirtschaftliche
kontraktive MaBnahmen die Anpassung herbeizufiih-
ren, Dem Ziel der Vorbereitung der vollen Konver-
tibilitdt konnte dabei eine Erhéhung der Goldquoten
dienen. Das wére zugleich eine Handhabe dafiir, stark
verschuldete Lénder zu entsprechenden kontraktiven
wirtschaftspolitischen MaBnahmen zu veranlassen, In-
sofern hétte es jedes Land in der Hand, die héheren
Goldquoten nicht gegen sich wirksam werden zu
lassen, Wenn auch diesen MaBnahmen gegeniiber die
Notwendigkeit, die Vollbeschiftigung aufrechtzuerhal-
ten, eine absolute Grenze darstellt, so kann heute im
EZU-Raum bei den in Betracht kommenden L&ndern
von einer Gefdhrdung der Vollbeschédftigung durch
kontraktive MaBnahmen in einem fiir den EZU-Aus-
gleich erforderlichen AusmaB sicherlich keine Rede sein.
Im Zusammenhang mit den Erdrterungen iiber eine
Umwandlung der EZU in einen Europdischen Wahrungs-
fonds sind derartige Vorschldge schon héufig gemacht
worden. Aber auch als man noch gar nicht an den
Europdischen Wé&hrungsfonds dachte, hat man solche

‘Verdnderungen bereits erwogen. Ihre Realisierung

wiirde den Bestand der EZU bzw. des Europdischen
‘Wihrungsfonds nicht gefadhrden. Kein Land wiirde des-
halb die EZU verlassen, weil es dort nicht mehr in
alter Hohe Kredite erhielte. So billige Kredite, wie sie
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die EZU bisher zur Verfiigung stellte, waren auch
weiterhin attraktiv, auch wenn sie nur noch in gerin-
gerem Umfang gewdhrt wiirden.

KONVERTIBILITATSPOLITIK ODER HANDELSPOLITIK?

Erscheint aber im {ibrigen, nachdem die Konvertibilitat
der Wéhrungen schon weitgehend verwirklicht wurde,
die weitere Konvertibilisierung der Wahrungen vor-
erst wieder mehr von der Aktivitit einzelner Re-
gierungen und der auBenwirtschaftlichen Entwicklung
ihrer Volkswirtschaften abhéngig, so stellt sich die
Frage, ob fiir eine solche nationale Konvertibili-
tatspolitik iiberhaupt noch geniigend Spielraum vor-
handen ist. Wenn auch sicherlich noch manche Ver-
einfachungen der Devisenbewirtschaftungssysteme der
einzelnen Lander denkbar sind, und wenn es allem
Anschein nach auch flir eine Verwirklichung der
vollen regionalen Konvertibilitdt auBerhalb des Dol-
larraums auf dem Wege der nationalen Konvertibili-
tatspolitik fraglos noch manche Chancen gibt — ge-
wisse Ausnahmen wird man allerdings immer zu-
lassen milssen —, so diirfte doch der entschei-
dende Fortschritt von der regionalen zur vollen
Konvertibilitdit — also unter Einbeziehung des Dollar-
raums — auf diesem Wege nicht erzielt werden kénnen.
Bei der Verschiedenartigkeit der wirtschaftlichen Dyna-

mik im Dollarraum und im Nichtdollarraum, der Unter-
schiedlichkeit der Wachstumsbedingungen, der hohen
Einfuhrzolle der USA, dem gro8en Umfang politisch
bedingter finanzieller Transaktionen und dem iber-
ragenden wirtschaftlichen Gewicht, das der Dollarraum
im Rahmen der Weltwirtschaft nun einmal hat, dirfte
die Wiederherstellung der Konvertibilitdt gegeniiber
dem Dollarraum nur auf der Basis internationaler Ver-
einbarungen méglich sein, Hier liegt das Kernproblem
der heutigen Konvertibilitdtspolitik, Nur soweit inter-
nationale Vereinbarungen dieser Art mdglich sind,
kann von einer Fortsetzung der Konvertibilitatspoli-
tik noch eine weitere ins Gewicht fallende Ausrich-
tung des internationalen Handels nach den kompara-
tiven Kostenvor- und -nachteilen erwartet werden. So-
lange aber die Konvertibilitdt gegeniiber dem Dollar-
raum vorerst nicht viel weiter vorangetrieben werden
kann, sollte man sich wieder in stirkerem MafBe be-
miihen, die Handelsschranken abzubauen, um auf
diese Weise zu einer starkeren internationalen wirt-
schaftlichen Integration zu kommen. Es fithren viele
Wege nach Rom, Die Verwirklichung der Konvertibili-
tat ist nur eine Moglichkeit neben anderen, um das
Wadhstum des Welthandels zu férdern und damit zu
einer gedeihlichen internationalen Zusammenarbeit
beizutragen.

Summary: Convertibility of
Currencies — still of cur-
rent Interest? The author begins
by correcting two wide-spread errone-
ous views: first that convertibility was
of current interest only so long as the
object in view was a full and entirely
unrestricted exchangeability of cur-
rencies (for convertibility may have
different degrees), and secondly that
the introduction of convertibility ne-
cessarily called for joint action by
several governments (this may be ex-
pedient but not indispensable in each
case). He then investigates the degree
of the restricted convertibility accom-
plished to date, and his findings are
that the problem left to be solved is
essentially only one of re-establishing
convertibility between the soft-cur-
rency countries and the dollar area.
Starting off from the reflection that
convertibility would only be reason-
able if it is coordinated with the meas-
ures of trade and economic policy and
if its significance is not restricted by
other measures of economic policy, the
author then discusses the various ob-
jections brought forward both. against
the objective of convertibility as such
and against the methods for its real-
ization. ' The main objections in this
context are the amount of currency
reserves required and the safeguarding
of a policy of full employment. In con-
clusion, the author expresses the view
that it would be advisable to again
strive for a reduction of trade barriers
if it was actually impossible to pro-
ceed much further with convertibility
with the dollar area. Convertibility was
only one possibility of promoting the
growth of international trade.
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Résumé: La convertibilitémo-
nétaire — toujours actu-
elle ? L'auteur critique comme erreurs
répandues les deux idées suivantes:
1. La convertibilité est actuelle seule-
ment tant qu’il s'agit de juger échange-
able toutes les systémes monétaires et
de renoncer a des mesures restrictives
du point de vue de la politique écono-
mique. {Mais il y a différents degrés
de convertibilité). 2. L'introduction de
la convertibilité exige une action com-
mune de plusieurs gouvernements.
(Cela serait utile, mais non pas absolu-
ment nécessaire). L'auteur entreprend
4 définir le degré de la convertibilité
limitée déja réalisée. Il en conclut que,
vu dans l'ensemble, il ne s‘agit plus
d'autre chose que de rétablir la conver-
tibilité entre les pays de devises non
appreciées et la zone-dollar, Partant de
I'idee que la convertibilité serait justi-
fiée seulement & conditition de sa coor-
dination avec la politique économique
et commerciale, et & condition du refus
de mesures restrictives relevant du do-
maine de la politique économique, I'au-
teur discute les arguments variés of-
ferts et contre le but de la convertibi-
lité, et contre les méthodes employées
pour sa réalisation. Ces objections se
référent avant tout au montant des 1é-
serves monétaires nécessaires et a la
garantie d'une politique du plein em-
ploi, resp. aux avantages d'une politi~
que autonome. L'auteur recommande de
baisser les barriéres commerciales, si
V'on n'arrive pas a faire progresser la
convertibilité par rapport a la zone-
dollar. Pourtant selon I'auteur la con-
vertibilité monétaire est seulement une
des possibilités parmi d'autres pour
encourager le commerce mondial.

Resumen: Estdlaconvertibili-
dad todavia al orden del
dia? El autor empieza por investigar
dos errores generalizados: que la con-
vertibilidad solamente esté a la orden
del dia mientras la plena convertibili-
dad de las monedas, ilimitada por me-
didas econdémico-politicas, quede el ob-
jectivo perseguido (porque hubiese dife-
rentes grados de convertibilidad) y que
se necesite una accién comin por parte
de los varios Gobiernos para poder in-
troducir la convertibilidad (esto podria
ser oportuno, pero no seria necesario en
todo caso), Entonces examina el grado
de la limitada convertibilidad conse-
guida hasta ahora y llega a la conclu-
sién, que el problema esencialmente no
se refiere méas que al restablecimiento
de la convertibilidad entre paises de
moneda blanda y el area del délar.
Partiendo del raciocinio que la conver-
tibilidad solamente es razonable si
quede coordinada con la politica eco-
némica y de comercio, el autor trata
los diferentes objeciones que se hacen
de este lado a los objetivos de la.con-
vertibilidad, asi como a los métodos
para su realizacion. Las principales ob-
jeciones constituyen el monto de las
reservas monetarias requeridas, y la
garantia para una politica de plena ocu-
pacion. Al final, el autor representa el
punto de vista que seria mas necesario
esforzarse por conseguir una reduccién
de las barreras comerciales, en caso de
ser imposible el progresar con la con-
vertibilidad frente al &rea del doélar. La
realizacién de la convertibilidad sola-
mente sea una posibilidad al lado de
otras con miras al fomento del crecimi-
ento del comercio mundial.
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