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Europäische Meinungen 
über die Wiedereinführung freier Konvertibilität

Dr. Lutz G ielham m er, Bonn

Seit e in iger Zeit is t v iel die Rede von e iner W ieder
herste llung  d e r K onvertie rbarke it d e r W ährungen. 

D arüber w ird  gesprochen und geschrieben sow ohl in 
D eutschland als auch in  Paris, London und  .anderswo. 
Das Them a ist an sich nicht neu ; die P räam beln  zu den 
A bkom m en über die E uropäische Z ahlungsunion, über 
den In te rna tiona len  W ährungsfonds, über die In te r
nationale  B ank fü r W iederau fbau  und  Entwicklung 
(W eltbank), zum „G eneral A greem ent on Tariffs and 
Trade" (GATT.) und  v ielleicht noch zu m anchem  ande
ren  in te rna tiona len  Ü bereinkom m en erw ähnen  sie. 
B em erkensw ert is t nur, m it welchem Elan die Forde
rung  nun  geste llt w ird. D iese Erscheinung is t auf v e r
schiedene ü m stän d e  zurückzuführen: auf die periodisch 
w iederkeh rende  kritische Lage der EZU., auf das h a r t
näckige W eite rbes tehen  eines D ollardefizits der W elt 
außerhalb  d e ' D ollarzone und schließlich auf das Zu
sam m entreffen  von  V ertre te rn  des britischen Com
m onw ealth  im N ovem ber 1952, von  dem  m an Ent
scheidungen u. a. über das künftige Schicksal des eng 
lischen Pfundes e rw a rte t ha tte .

DIE KONVERTIERBARKEIT IM  RAHMEN DER EZU.

Die EZU. h a t sicherlich V erd ienste . M it ih re r Errich
tung  w urde eine gem einsam e W ährung  geschaffen. 
D as EZU.-System erstreck t sich nicht nu r auf 16 eu ro 
päische Länder, sondern  auch auf den  außereu ro 
päischen H errschaftsbereich des S terling, das G ebiet 
d er französischen W ährungsun ion  und  den  Belgischen 
Kongo. Innerhalb  d ieses G esam tgebiets kann  jedes 
M itglied W aren  kaufen  oder verkaufen , ohne sich über 
seine Z ahlungsbilanz m it dem  verkau fenden  oder 
kaufenden  Land v ie l G edanken  m achen zu m üssen. Die 
V erpflichtung der EZU., ih ren  Schuldnern einen  K redit 
von  60 Vo ih re r Q uote einzuräum en, b ed eu te t auf 
G rund  der Summ e a ller Q uo ten  v o n  4 155 M ill. $ eine 
V erstä rkung  d e r po ten tie llen  W ährungsreserven  der 
M itg liedsländer um  2,5 M rd. $. Die EZU. h a t dazu b e i
getragen , e inen  D reiecksverkehr zu entw ickeln, durch 
den ih ren  Ü berschußländern  D ollar zugeflossen sind. 
W eite rh in  h a t sich die EZU. als nützlich erw iesen  im 
Kampf gegen die Inflation. Sie h a t die B efreiung des 
in te rna tiona len  G üter- und L eistungsaustausches von 
m engenm äßigen B eschränkungen w esentlich  gefördert 
und auch auf d iese W eise die M itg liedsländer m it m ehr 
oder m inder großem  Erfolg dazu veran laß t, bei der 
V erm inderung oder B eseitigung ih re r Zahlungsschw ie
rigke iten  nicht so seh r sich auf H andelsbeschränkun
gen zu verlassen , als eine gesunde Finanz-, W ährungs
und  W irtschaftspolitik  zu  verfolgen.
A ber wo v ie l Licht, da is t auch v ie l Schatten. D en V or
zügen im V ergleich zu der vo rhergegangenen  R ege
lung  des europäischen Z ah lungsverkehrs durch das 
B aseler C learing-A bkom m en vom  O ktober 1949 stehen  
M ängel gegenüber, die zum Teil recht schw er w iegen.

E iner d ieser M ängel b esteh t in  der reg ionalen  B egren
zung und d e r D iskrim inierung von  h arten  W ährungen, 
ein  w eite re r in  der V erh inderung  der Bildung von  
freien  D evisenm ärkten . Die von  der EZU. geschaffene 
K onvertierbarkeit is t überd ies sachlich in  zw eifacher 
W eise beschränkt: einm al insofern, als sie  n u r fü r den 
lau fenden  Z ah lungsverkeh r und nu r fü r Z en tra lbanken  
g ilt; und  zum  anderen , w eil sie sich n u r auf die libe
ra lis ie rten  W aren  und D ienstle istungen  bezieht. Ein 
schw erer M angel is t es, daß  der A brechnung die Z ah
lungsbilanz eines M itg liedes n u r m it der EZU., nicht 
aber auch m it anderen  W ährungsgeb ie ten  zugrunde 
geleg t w ird. Dazu kom m t, daß d ie EZU. das Problem  
ex trem er G läubiger-Positionen nicht zu lösen  verm ag 
und daß die H erausb ildung  e iner ex trem en  Schuldner- 
Position nach w ie v o r E ntlibera lis ierungen  zur Folge 
hat, die m an nicht zu U nrecht als e ine geradezu  sad i
stische B ehandlung der zw ischenstaatlichen H andels
beziehungen  bezeichnet hat.
A uf d iese M ängel der O rgan isa tion  des zw ischenstaat
lichen Z ah lungsverkehrs und, w ie gesagt, auf die H a rt
näckigkeit des B estehens der D ollarlücke is t es zurück
zuführen, daß die Forderung  nach e iner K onvertierbar
k e it der W ährungen  eindringlicher erhoben  w ird  denn 
je. M an is t sich darü b er einig, daß sie in  höchstem  
G rade w ünschensw ert ist, w eil ih r Fehlen  die W ieder
hers te llung  e iner in te rna tiona len  A rbeitste ilung  beh in 
dert, von  der so v iel abhäng t fü r d ie A usw eitung  des 
W elthandels, der W elterzeugung  und schließlich derv 
a llgem einen W ohlfahrt.

VERSCHIEDENE MEINUNGEN OBER DIE KONVERTIERBARKEIT

A ber schon ü b e r die B edeutung e in e r allgem einen 
K onvertierbarkeit d e r W ährungen  gehen die M einun
gen auseinander. M an kann  d e r A nsicht sein, daß das 
unm itte lbar anzusteuernde Ziel der W irtschafts- und  
d e r  W ährungspolitik , sow eit sie sich auf das V erhältn is  
e in es Landes zum  A usland beziehen, d ie  H erstellung  
oder A ufrech terhaltung  des A usgleichs der Z ahlungs
b ilanz d ars te llt und  daß die K o n v ertie rbarke it e iner 
W ährung  sich daraus gew isserm aßen  von  selbst ergibt. 
In diesem  Falle h a t die E rk lärung  der K onvertierbar
k e it im w esentlichen den  C harak te r e in e r Befreiung 
des Z ah lungsverkehrs von  überflüssig gew ordenen 
lästigen  bürokratischen  Fesseln, die den  Schlußstein 
e iner Entw icklung in  R ichtung auf ein  ursprünglich 
nicht gegebenes Z ahlungsbilanzgleichgew icht b ilden  
w ürde. D ieser A uffassung sind anscheinend die O rga
n isation  fü r europäische w irtschaftliche Z usam m en
a rbe it (OEEC.) in  Paris, das britische Schatzamt, der 
„Economist" und, w enn  nicht alles täuscht, d ie Bank 
deutscher Länder.
Ih r s teh t die vom  B undesm inister fü r W irtschaft v e r
tre tene  A nsicht gegenüber, d e r P rofessor E rhard  auf 
der le tz ten  Jah res tag u n g  des IW F. und der W eltbank
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in  M exico C ity im S eptem ber 1952 in  seiner E igen
schaft als deutscher W eltbank-G ouverneur Ausdruck 
gegeben  hat, als e r  e rk lä rte : „M. E. is t es nicht das 
Z ahlungsbilanzgleichgew icht, das die Abschaffung von 
H andels- und  D evisenverkehrsbeschränkungen erlaubt, 
sondern  es ist, im  G egenteil, d ie Beseitigung von 
solchen B eschränkungen, beg le ite t von  geeigneten e r 
gänzenden  in te rn en  M aßnahm en, die zu einem d au er
haften  A usgleich der Z ahlungen  führt."
H uld ig t m an  d iese r A uffassung, so bedeu te t dies, daß 
d e r A kzent m eh r atif w ährungs- als auf wirtschafts
politischen M aßnahm en liegt. D ies is t tatsächlich der 
Fall nach den V orschlägen des W issenschaftlichen Bei
ra ts  des B undesm inisterium s fü r W irtsd iaft, der konse
quen terw eise  die Frage, ob und  in  weldiem  Umfang 
e in  Ungleichgewicht der Z ahlungsb ilanz mit bestim m 
ten  Ländern  besteh t, g ar nicht e rs t untersudit, sondern  
lediglich prüft, d u rd i w e ld ie  M aßnahm en die K onver
tie rb a rk e it d e r DM m it gew issen  anderen Ländern 
w iederhergeste llt w erd en  könn te . Um weldie Länder 
es sich handelt, w ird  zw ar nicht ausdrücklich gesagt; 
es besteh t jed o d i k e in  Zweifel, daß dam it die M itglie
der der EZU. und die ih r angesd ilossenen  Gebiete ge
m ein t sind. Da, w ie eingangs erw ähnt, eine gew isse 
K o n v ertie rbarke it der DM im V erhältn is zu den W äh
ru ngen  d e r EZU.-Länder bere its  ex is tie rt, so kann  es 
sid i bei ih re r A usw eitung  in sad ilid ie r  Beziehung nur 
darum  handeln , sie auf den noch nicht liberalisierten 
Teil des W aren- und  D ienstleistungsverkehrs oder/und  
auf den  K ap ita lverkeh r zu erstrecken. Das le tz tere  
w ird  v o re rs t fü r unm öglich erk lärt. Dagegen sollen alle 
m engenm äßigen  B eschränkungen des H andelsverkehrs 
schon je tz t bese itig t w erden, da sie sidi m it dem  
W esen  d e r  K o n v ertie rbarke it e in e r W ährung nicht 
v ertrag en . M it anderen  W orten : die K onvertierbarkeit 
d e r DM innerhalb  des EZU.-Raums soll im Rahmen der 
A bw idclung lau fender G eschäfte d u rd i eine volle Libe
ra lisie rung  des W aren- und  D ienstleistungsverkehrs in 
V erb indung  m it dem  A bredinungsm edianism us der 
EZU. h e rg es te llt w erden.
Eine besondere  B edeutung im  Zusam m enhang der 
V orschläge des B eirats kom m t der von  ihm in A us
sicht genom m enen G estaltung  des DM-Kurses zu. An 
sid i is t e s  denkbar, die Bildung des DM-Kurses ohne 
jede  B esd iränkung  den  K räften  des freien  M arktes zu 
überlassen  o d er ab e r  fü r e inen  K urs zu sorgen, der 
zw ar n id it s ta rr  ist, ab e r insofern  als „relativ stabil" 
bezeichnet w erden  m ag, als von  ihm  n u r bis zu  einem  
bestim m ten oberen  und u n te ren  W erfpunk t abgewichen 
w erden  dürfte. Die V orsd iläge  des B eirats entsdieiden 
sich fü r das letz tere . D er Schw ankungsspielraum  ist 
n ad i M einung d e r V erfasser des Gutachtens geeignet, 
d ie  G ew ährung  kurzfristiger in ternationaler K redite 
auszu lösen  und  auf diese W eise e inen  Rückgriff auf 
d ie  W ährungsreserven  der B undesrepublik  zum Zwedc 
des Z ahlungsbilanzausgleichs zu ersparen. In diesem  
Z usam m enhang w ird  angeregt, sow eit nu r irgend 
möglich a lle  d e r  D ev isenarb itrage  en tgegenstehenden 
H indern isse  zu bese itigen  und D evisenterm ingeschäfte 
im  erforderlichen Umfang zu erm öglidien.

Sow eit die V orschläge und  A nregungen  des oben
erw äh n ten  Grem ium s, die d u rd i eine R eihe v o n  A us
führungen  von  m inderer B edeutung ergänzt w erden  
und die natürlich  die B undesregierung in  k e in e r W eise 
binden.
Es frag t sid i, b is zu w eld iem  G rade die R egierung 
ihnen  fo lgen und  welche Ä nderungen  und  E rgänzun
gen  sie vo rnehm en  w ird, vorausgesetzt, daß sie sich 
ü b erhaup t z a  e in e r W iederherste llung  der K onvertier
b arke it im  gegenw ärtigen  Z eitpunk t entschließt. Die 
D inge sind n od i zu seh r im  Fluß, als daß d arü b er 
schon E rk lärungen  abgegeben  w erden  könnten . A ls 
sicher darf gelten , daß d ie  V orsd iläge  nicht u n v e rän 
d ert angenom m en w erden ; d ies schon deshalb  nicht, 
w eil, um  n u r e inen  B estim m ungsgrund zu nennen , der 
B eirat anscheinend an  ein zuzulassendes Schw anken 
des DM -Kurses über die im A bkom m en ü b e r den  IW F. 
eng gesteckten  G renzen h inaus denkt, und  die B undes
repub lik  als M itglied  des Fonds geha lten  ist, dessen 
B estim m ungen zu befolgen. A bgesehen  davon, is t es 
nod i seh r die Frage, ob die B undesregierung und  die 
Bank d eu tsd ie r L änder s id i überhaup t m it dem  G e
danken  e in e r A ufgabe d e r U nveränderlichkeit des 
DM -Kürses befreunden  können . Bis zum Beweis des 
G egenteils w ird  es schw er sein, daran  zu g lauben; 
ab er selbst w enn d ies der Fall sein  sollte, w äre  h ierzu  
kaum  die Z ustim m ung des IW F. erhältlid i.
Die B undesreg ierung  w ird  sich audi, sow eit sie es 
nicht sd ion  getan  hat, d ie F rage  vorlegen , ob sie sich 
angesid its  der sd iw eren  finanziellen B ürde d u rd i die 
V erteid igungsfinanzierung, d u rd i d ie Ü bernahm e der 
im A bkom m en m it Israe l fes tge leg ten  V erpflid itungen  
und der V erb ind lid ikeiten  gem äß der L ondoner V or- 
und N adikriegsschu ldenregelung  g esta tten  kann, das 
Risiko einer, w enn  auch reg ional beg renzten  und  sach
lich h inkenden  K o n v ertie rb a rk e it der DM zu ü b e r
nehm en. Sie w ird  jedenfalls, sow eit sie überhaup t 
M aßnahm en in  d ieser Richtung ergreift, Schritt für 
S d iritt Vorgehen und von  ü b ere ilten  E ntsd ieidungen  
absehen. D am it dü rfte  schon deshalb  zu red in en  sein, 
w eil noch keinesw egs feststeh t, ob andere  EZU.-Mit- 
g lieder, so seh r sie auch ganz allgem ein  m it dem  G e
danken  e in e r W iederherste llung  der K onvertie rbarke it 
der W ährungen  sym path isieren  m ögen, be re it und in  
der Lage sind, etw a g leid ize itig  ih re  W ährungen  um 
tauschbar zu machen, ein  U m stand, der fü r das G e
lingen  der O pera tion  von  großer, w enn  nicht entschei
dender B edeutung w äre. W enn  aud i ke in  Zw eifel 
d a rü b er bestehen  dürfte, daß an  sid i ü b e r den K urs 
d e r W ährung  eines Landes ein A usgleidi, der Z ahlungs
b ilanz m it anderen  L ändern  zu bew erkste lligen  ist, so 
frag t es sich doch, ob d e r Preis dafü r in einem  ange
m essenen V erhältn is s teh t zu den rea lis ie rb a ren  V or
teilen.
Beschäftigt m an sid i in d e r B undesrepublik  m it dem 
Plan e iner sachlichen A usw eitung  der K onvertie rbar
ke it d e r e igenen  W ährung , so w urde  in  Paris im 
H erbst 1951 eine reg ionale  A usdehnung des EZU.-- 
System s und  dam it der im  R ahm en d ieses System s ge
gebenen  W äh ru n g sau stau sd ib ark e it auf e in ige la te in 
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am erikanische L änder in Erw ägung gezogen. Im 
H inblick darauf, daß d iese Länder sich den  EZU.-Mit- 
g liedern  gegenüber in  e iner scJiUldnerisciien Position 
befinden, so daß sich daraus n u r eine B elastung der 
EZU. e rgeben  w ürde, h a t m an d iesen  Plan indessen  
bald  w ieder fallen  lassen.
O b die A nregung des In teram erikan ischen  H andels
und  Produktionsrats, U ntersuchungen über die M ög
lichkeit d e r Errichtung e in e r L ateinam erikanischen 
Z ahlungsunion zu prüfen, ein  positives Ergebnis haben  
w ird, b le ib t abzuw arten . Die W ahrscheinlichkeit ist 
gering.

MITTEL Fü r  d ie  EINFÜHRUNG DER KONVERTIERBARKEIT 

In  d e r le tz ten  Z eit haben  sich innerhalb  E uropas b e 
sonders die OEEC., das britische Schatzamt, die Bank 
von  England und  die britische F inanzpresse — vor 
a llem  d e r „Economist" —  m it dem  Problem  e iner 
W iedere in führung  der K onvertie rbarke it der eu ro 
päischen W ährungen  beschäftigt. A nzugeben, welche 
E rw ägungen  angeste llt und welche E rgebnisse erzielt 
w urden , is t so lange unmöglich, als d arü b er der Ö ffent
lichkeit gegenüber ke ine  E rk lärungen  abgegeben  w er
den. D ies gilt insbesondere v o n  d e r für d ie w eitere  
B ehandlung der A ngelegenheit durch die B undesregie
rung  höchst w ichtigen S tellungnahm e der OEEC., die 
die K onvertierbarkeitsfrage  in  ihrem  kürzlich h e rau s
gegebenen  V ierten  Jah resberich t prak tisch  überhaup t 
nicht e rö rte rt hat. Es b le ib t d ah e r vorläufig  nichts 
übrig, als sich insow eit m it den  D arlegungen  des 
„Economist" auseinanderzusetzen , die b is zu einem  
gew issen  G rade als rep räsen ta tiv  fü r einen  nicht u n 
b edeu tenden  Teil der b ritischen öffentlichen M einung 
erachtet w erden  dürfen.
Die vom  „Economist" p rim är geste llte  F rage lau te t 
nicht, ob d ie europäischen W ährungen  und  insbeson
dere  das Pfund S terling  gegenw ärtig  oder in  abseh
b a re r Z ukunft fre i k o n v ertie rb a r in  D ollar gem acht 
und  ob versucht w erden  soll, m it H ilfe der K onver
tie rb a rk e it des Pfundes das Z ahlungsbilanzdefizit des 
S terlinggebiets m it den  USA., m it K anada und  m it den 
anderen  Ländern der D ollarzone sow eit als möglich zu 
beseitigen , sondern  in  w elchem  A usm aß eine W elt- 
D ollarlücke besteh t und a ller V oraussicht nach in  den 
nächsten  Jah ren  bestehen  w ird. Das E rgebnis is t ziem 
lich deprim ierend. A bgesehen  von  den  Ja h re n  1947 
und 1950, in  denen  die D ollarlücke einen  Umfang von
11,5 bzw. von  2,2 M rd. $ h a tte , belief sie sich in  der 
N achkriegszeit auf 5 bis 8 M rd. $ p ro  Jah r. Sie auf 
e inen  B etrag  von  w en iger als 5 M rd. $ zu verm indern , 
dü rfte  se lbst dann  äußers t schw ierig sein, w enn  die 
D ev isenverkehrs- und  E infuhrbeschränkungen auf
rech terhalten  w erden . W eid en  sie w esentlich gelockert, 
so muß nach dem  „Econom ist“ m it einem  Jahresdefizit 
von sogar 10 Mrd. $ gerechnet w erden. Sollte sich nun  
auch en tsprechend den  jü n g sten  Schätzungen fü r 1952 
d er M angel an  D ollar auf n u r 3 M rd. $ belaufen, so 
w ürde  dadurch, auf längere  Sicht betrach tet, das trübe 
Bild nicht aufgehellt. Dafür, daß e in  A usgleich h e r
s te llbar ist, spricht praktisch  nichts, es sei denn, daß 
besondere  M aßnahm en getroffen  w erden.

Die ers t se it dem  zw eiten  W eltk rieg  zu verzeichnende 
D ollarknappheit h a t verschiedene U rsachen: ers tens 
d ie A usw eitung  der am erikanischen Erzeugung auf 
nahezu  das D oppelte des Standes v o r dem  K rieg j 
zw eitens die Tatsache, daß die U S.-Einfuhr im V er
gleich zum V orkriegsstand  n u r um etw a e in  V ierte l 
zugenom m en hat, w ährend  d ritten s die U S.-Ausfuhr 
fast den  doppelten  W ert des Exports v o r dem. K rieg 
erreicht hat.

A u s g l e i c h  d e r  E i n f u h r e n  u n d  A u s f u h r e n

Um einen  A usgleich herzustellen , w äre  es erforderlich, 
en tw eder die E infuhr der USA. zu e rhöhen  oder die 
E infuhr von  am erikanischen G ütern  durch N icht-Dollar- 
L änder zu verm indern  oder schließlich in  g rößerem  
Umfang als b isher am erikanisches K apital in  N icht- 
D ollar-Ländern zu investieren .
Das Z urückbleiben d e r am erikanischen E infuhren im 
V erhältn is zu  den A usfuhren  der USA. is t nach A n
sicht des „Economist" ke ine  kurzfris tige A ngelegen
heit, sondern  eine langfris tige Tatsache. Es gilt sow ohl 
fü r die R ohstoffe und  H alb fab rikate  als auch für die 
F ertigw aren . Die e rs te ren  m achen fast 60 Vo a lle r US.- 
E infuhren aus. Sow eit in  Z ukunft ein  M ehrbedarf an 
R ohstoffen en ts teh t und  nicht durch synthetische Er
zeugnisse gedeckt w ird, w erden  die benö tig ten  Pro
duk te  a lle r V oraussicht nach zum  großen Teil aus der 
D ollarzone, in sbesondere aus K anada bezogen w erden. 
Eine V erm inderung  d e r D ollarlücke is t d ah er nicht zu 
e rw arten .
D er A nteil der E infuhr von  F ertigw aren  an den  ge
sam ten  V erb raucherausgaben  is t von  3—3,5 “/o in  den 
d re iß iger Jah ren  auf e tw a  2*/o im Durchschnitt der 
le tz ten  fünf Ja h re  zurückgegangen. D iese Entw icklung 
is t sicherlich in hohem  A usm aß auf d ie kriegerischen  
Z erstö rungen  in  E uropa und den gleichzeitigen Aus- 
und  A ufbau e iner überaus le istungsfäh igen  Industrie  
in  den USA. zurückzuführen. Dies schließt nicht aus, 
daß auch andere  G ründe dafür m aßgebend w aren . A ls 
solche w erden  in e rs te r  Linie die die E infuhr hem m en
den  P rak tiken  der U S.-Zolläm ter und die hohen  Ein
fuhrzollsätze d e r USA. genannt. W as die e rs te ren  b e 
trifft, so is t zu erw arten , daß die A nnahm e des 
„Custom s Sim plification A ct" durch den K ongreß Er
leich terungen  bringt, die sich füh lbar ausw irken . Daß 
der am erikanische E infuhrzolltarif in  w eitem  Umfang 
e inen  p roh ib itiven  C harak te r hat, is t eine bekann te  
Tatsache. W en ige r bekann t ist, daß die Sätze fü r zoll
pflichtige E infuhrw aren in der Zeit von  1937 b is zur 
G egenw art um  m ehr als 60 °/o erm äßigt w orden  sind. 
Eine w eitere  H erabsetzung  w ird  w ahrscheinlich nur 
schw er durchsetzbar sein. Die G ew öhnung an Schutz
zölle is t in  den USA. seh r stark . Es is t schwer, die 
G ew erkschaften  und die im Einzelfall davon  betro ffe
nen  Industrien  davon zu  überzeugen, daß ein v o ll
entw ickeltes Industrie land  m it einem  großen  Z ahlungs
bilanzüberschuß nicht die E infuhrpolitik  e ines Landes 
verfo lgen  kann, das sich im ers ten  Stadium  der Indu
stria lis ierung  befindet. Die Fertigw arenein fuhr der 
USA, h a t sich im Jah re  1951 auf 1 M rd. $ belaufen. 
Es w ird  kaum  dam it gerechnet w erden  können, daß
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sich bei e iner V ereinfachung d e r Zollabfertigung und 
b e i e in e r H erabsetzung  der Einfuhrzölle d ieser Betrag 
verdoppeln  w ürde. A ber auch ein bescheideneres Er
gebnis w äre  von  N utzen. D ie A usfuhrbedingungen der 
L ieferan ten  des D ollarm ark tes sind verschieden. In 
g le ic h e rw e ise  sind d ie  A ussichten, Erfolge zu erzielen, 
unterschiedlich. Das, w orauf es ankommt, ist, besser 
und b illige r zu liefern . Es lohnt sich, die darauf ab 
z ielenden  B em ühungen unerm üdlich fortzusetzen.
W eit w en iger ausführlich als eine Steigerung der Ex
p o rte  in  die USA. behandelt der „Economist" die M ög
lichkeit e in e r V erm inderung  der Im porte von Nicht- 
bo llar-L ändern  aus der D ollarzone. Bisher w urden 
diese Im porte in der H auptsache in Form von  „grants" . 
zur V erfügung  gestellt. D ies läß t sich jedoch auf die 
D auer nicht aufrechterhalten . A ndererseits kann  Europa 
nicht auf die E rzeugnisse verzichten, die für die Er
näh rung  se iner B evölkerung (G etreide) oder fü r seine 
Industrie  (Kohle) lebensnotw endig  sind. Um von der 
Seite d e r europäischen E infuhr h e r zu  einer V erringe
rung  des U ngleichgew ichts der Zahlungsbilanz m it der 
D ollarzone zu kom m en, is t e ine A usw eitung der 
heim ischen Erzeugung von Produkten, die aus der 
D ollarzone eingeführt w erden, unerläßlich. Diesem 
Ziel d ien t das Program m  einer 25 Voigen P roduktions
ste igerung  auf versch iedenen  G ebieten  im Laufe von 
fünf Jah ren .

K a p i t a l e x p o r t  u n d  G o l d p r e i s

Das d ritte  M ittel in Richtung auf eine Schließung der 
D ollarlücke b es teh t in  e inem  vers tä rk ten  E xport von 
US.-Kapital nach Europa und den wirtschaftlich zurück
geb liebenen  G eb ie ten  außerhalb  Europas. W enn d a r
auf die Rede kom m t, so w ird  in der Regel auf G roß
b ritann ien  h ingew iesen, das im 19. Jahrhundert, als es 
das führende Industrie- und das bedeutendste Zah
lungsbilanz-Ü berschußland v/ar, J a h r  für Ja h r  seine 
Ü berschüsse im A usland  in v es tie rt hat, so daß der 
Begriff „Pfundlücke“ unbekann t w ar. Das gleiche m üsse 
und könne je tz t von  den USA. e rw arte t w erden.
N un b esteh t aber zwischen den USA. des 20. und dem 
G roßbritann ien  des 19. Jah rh u n d erts  ein beträchtlicher 
U nterschied. Die Insel G roßbritannien  war dam als ge
nötig t, L ebensm ittel und  w eiterzuverarbeitende Roh
stoffe e inzuführen, die USA. sind dazu n u r in b e 
schränktem  U m fang gezw ungen. Sie sind außero rden t
lich w eitgehend  Selbstverso rger. Besteht demnach 
insofern  schon w enig  V eran lassung  zur P lazierung 
am erikanischen K apitals im A usland, so ist m an ande
rerse its  — w enigstens in  den  außereuropäischen u n 
entw ickelten  G ebieten  — zu r Entgegennahm e von 
US.-Kapital vielfach nur u n te r Bedingungen bereit, die 
e ine H ergabe als sehr risk an t erscheinen lassen, w enn 
dam it gerechnet w ird, es w ieder zu bekom m en. „In den 
T agen von  Lord Palm erston gab es kein A badan", 
m eint der „Economist". Zu den politischen H inder
nissen, denen  d e r Export von gew innsuchendem  
am erikanischem  K apital in  A sien  und auch in  Latein
am erika begegnet, kom m en, ganz allgem ein, die w äh
rungspolitischen H em m nisse eines Transfers der Er
träge  und e iner R epatriierung  des Kapitals sow ie die

schlechten Erfahrungen, die die USA. m it A uslands
in v estitionen  in  den  20er Jah ren  gem acht haben. 
D iesen U m ständen ist es zuzuschreiben, daß die ge
w innsuchenden A uslandsinvestitionen  der USA. m it 
1,2 M rd. $ im Ja h r  1951 in  der N achkriegszeit n u r e in 
m al das V olum en von  e iner M illiarde überschritten  
haben. Im Ja h re  1952 w erden  sie a llerd ings einen  b e 
trächtlich größeren  U m fang erreicht haben. D abei is t 
jedoch zu berücksichtigen, daß sie w ahrscheinlich zu 
einem  beträchtlichen Teil w ieder auf A nlagen  in  der 
Erdöl- und in anderen  Industrien  in  D ollarländern  en t
fallen, som it zur Schließung der D ollarlücke nichts b e i
tragen. Im m erhin sind A nzeichen dafür vorhanden, 
daß den europäischen Ländern  be re its  in  n ah e r Zu
kunft reichlicher D ollars zufließen als bisher. 
V ers tä rk te  U S .-Investitionen in  d e r N icht-D ollar-W elt, 
eine S teigerung der A usfuhr und e ine V erm inderung 
der E infuhr von  N icht-D ollar-Ländern ve rlan g en  in 
dessen  nach der A uffassung des „Economist" e ine Er
gänzung durch die V erlagerung  e ines großen  T eils der 
R üstungsaufträge nach Europa, durch den A bschluß 
langfris tiger R ohstofflieferungsverträge der USA. m it 
Ländern außerhalb  der D ollarzone und schließlich 
durch die Erhöhung des G oldpreises von  35 $ pro 
Feinunze, um  das G leichgewicht der Z ahlungsbilanzen 
m it dem  D ollargeb iet w iederherzuste llen . V on welch 
großer B edeutung insbesondere der zw eite Punkt ist, 
h a t das Ja h r  1951 gezeigt, in  dem, nicht zum geringsten  
Infolge plötzlich e in se tzender und fas t ebenso p lö tz
lich e ingeste llte r Käufe, der Inflationsdruck aus ex te r
nen  G ründen s ta rk  zugenom m en hat, d er n u r durch 
in te rne  D eflationsm aßnahm en gem ildert oder bese itig t 
w erden  konnte.

D er Preis des G oldes w urde se it dem  1. Ju li 1944 nicht 
m ehr geändert, obw ohl sich die Preise der übrigen  
W aren  seitdem  v e rdoppelt haben. D ie R en tab ilitä t der 
G oldbergw erke ist d ah er zurückgegangen, w as sich 
w ieder auf die Förderung  des gelben M etalls ungün
stig  a u sg e w irk t, hat. V or allem  haben, von anderen  
N achteilen ganz abgesehen, die D ollareinnahm en der 
Gold p roduzierenden  Länder des britischen Com m on
w ealth  eine beträchtliche Einbuße erlitten . Es verg ing  
dah er kein  Jah r, in dem  nicht die Südafrikanische 
Union, A ustra lien  etc. eine H eraufsetzung  des G old
p reises verlang ten . D er südafrikanische und der au s tra 
lische F inanzm inister haben  sie anläßlich der le tz ten  
Jah restag u n g  des In te rna tiona len  W ährungsfonds e r
n eu t gefordert. N un h a t sich zw ar d e r IW F. im Laufe 
der le tz ten  Jah re  dam it e inverstanden  erk lä rt, daß 
neugefö rdertes Gold, das für industrie lle  Zwecke b e 
stim m t ist, zu einem  höheren  als dem  obengenann ten  
Preis von  den  G ruben abgegeben  w ird. D adurch haben  
sich die E innahm en d e r G o ldförderungsländer erhöht; 
die Z en tra lbanken  der dem  IW F. angeschlossenen 
Länder jedoch konn ten  aus d ieser M aßnahm e keinen  
N utzen  ziehen. V on den Federal R eserve B anken der 
USA. abgesehen, w äre  ab er gerade  eine Zunahm e ih rer 
Gold- und D ollarreserven  (durch eine N eubew ertung) 
zu w ünschen. V on am erikanischer Seite w ird  gegen 
eine G oldpreiserhöhung geltend  gemacht, daß sie eine
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U m leitung von  Investitionskap ita l in  e inen  W irt- 
sd iaftszw eig  zur Folge hätte , der in  sozialer H insicht 
un in te ressan t sei, daß davon  außer den  G olderzeu
gungsländern  und  Sow jetruß land  k e in  Land profitieren  
w ürde und daß sie u. U. eine w eltw eite  Inflation aus- 
lösen  könnte . M an kann  d a rü b er z. T. auch anderer 
M einung oder der A uffassung sein, daß sich gegen 
einzelne unerw ünschte Folgen, z. B. gegen eine A us
w eitung  des Goldum laufs, V orkehrungen  treffen 
lassen. W ie dem  auch sei, schw erer dürfte das A rgu
m ent w iegen, daß der n eue  P räsiden t der USA. seine 
A m tstä tigkeit kaum  m it e iner A bw ertung  des D ollars 
einzu leiten  geneig t sein  w ird.
Zieht m an das Fazit, so w ird  m an zugeben m üssen, 
daß die A ussichten e in e r W iederherste llung  und  der 
A ufrech terhaltung  e iner w iederhergeste llten  K onver
tie rb a rk e it e in e r fü r d ie W eltw irtschaft so w ichtigen ' 
W ährung  w ie d e r des Pfundes recht ungew iß sind. Selbst 
w enn sich der A ustausch v o n  W aren  und D ienst
le istungen  m it dem  D ollargebiet sow ie der E xport von  
US.-Kapital in  N icht-D ollar-Länder günstig  entw ickeln 
und die G oldpreisfrage eine zu friedenstellende Lösung 
finden sollte, is t es höchst zw eifelhaft, daß eine W ie
derherste llung  der K onvertierbarkeit des Pfundes m it 
dem  D ollar sich ohne B eibehaltung m engenm äßiger 
B eschränkungen des H andels au frech terhalten  läßt. 
M engenm äßige B eschränkungen ab er stehen  m it dem  
G eist der K onvertierbarkeit in  W iderspruch. In G roß
b ritan n ien  scheinen die M einungen, ob es möglich oder 
zweckm äßig ist, das Pfund m it dem  D ollar je tz t schon 
k o n v ertie rb a r zu machen, auseinanderzugehen. Eine 
K lärung d ieser F rage dürfte  frühestens fü r das F rüh
ja h r  1953 zu e rw arten  sein. Da nicht w en iger als e tw a 
ein D ritte l a lle r im W elthandel vorgenom m enen Z ah
lungen  in  Pfund S terling  ge le is te t w ird  und  die für 
das Pfund zu treffende R egelung von  einschneidender 
B edeutung fü r alle  übrigen  N icht-D ollar-W ährungen 
ist, so muß angenom m en w erden, daß auch noch einige 
Zeit vergehen  w ird, b is  über e ine W iederherste llung  
der D M -K onvertierbarkeit e ine Entscheidung getroffen  
w ird.
Die vorliegende D arstellung  der d isku tie rten  M öglich
ke iten  e iner Lösung des K onvertierbarkeitsproblem s 
w äre  nicht vollständig , w enn  nicht auch d e r eigene 
V orschlag des „Economist" und  d ie jen igen  A nregun
gen von an d ere r Seite behande lt w ürden, die sonst 
noch in  der le tz ten  Zeit zur Sprache gekom m en sind. 
D ies gilt in  e rs te r  Linie vt)n dem  G edanken  der A uf
nahm e e iner großen britischen S tab ilisierungsanleihe 
in  den  USA., um die sich, w ie m an verm utet, P rem ier
m in is ter Churchill in den  nächsten  W ochen bem ühen 
w ird. D er P lan findet in  G roßbritannien  offenbar keine 
allgem eine Zustim m ung, w eil m an  glaubt, daß die auf 
dem  A nleihew eg dem  Inselreich zufließenden D ollar, 
w ie d ie jen igen  aus der A nleihe von  1946, ü b e r kurz 
o der lang  in  die USA. zurückflössen. Ob d e r A n le ihe
p lan  doch w eiterverfo lg t w ird, w ird  sich seh r bald  
zeigen.

DAS PROJEKT DER ATLANTISCHEN ZAHLUNGSUNION

Beam te der „M utual Security  A g en cy “ (MSA.) haben  
ein P ro jek t ausgearbeite t, nach dem  eine G em einsam e 
W ährungsreserve  d e r N A TO .-Länder (von der die 
USA. a lle in  30 «/o aufzubringen hätten ), e in  A tlan ti
sches W irtschaftsam t zur S teuerung  der Industria lisie 
rung  und  d e r in te rna tiona len  R ohstoffw irtschaft sow ie 
ein A tlantisches W irtschaftsam t zur A bstim m ung der 
W irtschaftspo litik  d e r  M itg liedsländer ins Leben ge
rufen  w erden  sollen. D ieser V orschlag begegnete  je 
doch seh r schnell e iner A blehnung.
D araufhin  h a t sich nun  vo r kurzem  das Londoner 
F inanzblatt v eran laß t gesehen, von  sich aus auf der 
G rundlage des EZU.-Systems und des K eynes'schen 
W ährungsp lans von  1943 u n te r V erw ertung  von  G e
danken  der M SA.-Beam ten den E ntw urf e ines neuen  
Z ahlungssystem s vorzulegen. Seine w esentlichen E le
m ente sind die folgenden:
1. Bildung e iner A tlantischen Zahlungsunion;
2. F estsetzung  e iner V erpflichtung d e r T eilnehm er
länder, eine E inlage bei d e r U nion in  H öhe von  50 “/o 
ihres jährlichen  H andelsvolum ens oder von  5 Vo ihres 
jährlichen  B ruttosozialprodukts —  b esser jedoch des 
doppelten  sich h ieraus ergebenden  B etrags — einzu
zah len  (danach beliefe sich die E inzahlungsverpflich
tung  der C om m onw ealth-L änder auf insgesam t 25 M il
lia rd en  $ und  d ie jen ige  der USA. auf nahezu  17 M il
lia rden  $);
3. einem  M itgliedsland m it einem  Z ah lungsb ilanzüber
schuß w ürde in  dessen  H öhe von  d e r AZU. ein zu 
v erz in sender B etrag gu tgeschrieben w erden;
4. Schuldnerländer w ürden  in  H öhe ihres Defizits und  
der h ierau f zu vergü tenden  Z insen vo n  d e r AZU. b e 
la s te t w erden;
5. G utschriften und B elastungen w ürden  in  e in e r b e 
sonderen  R echnungseinheit vorzunehm en sein, die 
e ine bestim m te feste  G oldparitä t haben  soll;
6. um Schuldnerländer von e in e r le ichtfertigen Defizit
w irtschaft gegenüber ih ren  H andelspartnern  abzuhal
ten, so ll in  das A bkom m en über die E rrichtung der 
AZU. eine g leitende G oldzahlungsskala  nach dem  
M uste r d erjen igen  des EZU. - System s eingebau t 
w erden;
7. fe rn er soll den Schuldnern gegenüber die Forderung 
auf e ine ev tl. no tw endige in te rne  D isinflation v ie l ent- 

’schiedener als b isher erhoben  w erden;
8. auch die B em ühungen um eine L ibera lisierung sollen  
von e in e r AZU. v iel energischer verfo lg t w erden  als 
von  der EZU.;
9. b ilde t sich eine ex trem e Position von  G läub iger
ländern  heraus, so soll die A bw ertung  d e r W ährungen  
d e r übrigen  L änder in  E rw ägung gezogen w erden;
10. jedem  T eilnehm erland soll d e r A u stritt aus der 
AZU. fre igeste llt sein.
Es b le ib t abzuw arten , ob d iese V orschläge e ine bessere  
A ufnahm e finden als d ie jen igen  der M SA.-Beamten. 
Dies w ird  nicht allein  von w irtschaftlichen, sondern  in 
besonders hohem  M aße von politischen Ü berlegungen 
und E rw ägungen abhängen.
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Summary: R e - I n t r o d u c t i o n  o f  
C u r r e n c y  C o n v e r t i b i l i t y ?  
The growing number of voices demand
ing general convertibility can be traced 
back to the periodically recurring 
crises of EPU., the continued existence 
oi an international dollar shortage, 
and the Commonwealth talks on the 
future of the sterling. Although EPU. 
has furthered within its area the 
abandonm ent of quantitative restrict
ions on the exchange of goods and 
services, these successes are opposed 
by grave shortcomings such as the 
discrim ination against hard currencies, 
the prevention of free trade in 
currencies, and the restriction of con
vertibility  to current payments, to 
paym ents betw een central banks, and 
to the exchange of liberalised goods 
and services. The opinions on con
vertibility  differ on whether the 
prim ary aim should be to bring the 
balance of paym ents into equilibrium, 
so that convertibility can then develop 
by itself, or w hether paym ents cannot 
be balanced but by the abolition of 
trade restrictions and exchange control. 
The author deals with the proposals 
made in Germany for a convertibility 
of the Deutschmark, with plans for ex
tending EPU. and for establishing a 
Latin American paym ents union. The 
main obstacle preventing free convert
ibility is said to be the persistent 
dollar gap, which cannot be expected 
to be closed within the next years. 
The author then investigates how far 
the gap can be closed by balancing 
exports and imports or by way of 
American capital exports. Finally, the 
project discussed in the “Economist“ of 
an Atlantic Payments Union is dealt 
with.

Résumé: R e s t a u r a t i o n  d e  l a
c o n v e r t i b i l i t é  m o n n é t a i r e ?  
Les demandes de plus en plus urgentes 
d'un retour à la convertibilité moné
taire  résultent des crises périodiques 
de rUEP., du déficit dollar ainsi que 
des discussions sur le sort de la Livre 
anglaise ayant eu lieu au cours de la 
Conférence Economique du Common
wealth. Bien que l'UEP. ait encouragé, 
dans son domaine, la libération des 
échanges de m archandises' et de ser
vices des restrictions quantitatives, il 
y  a encore de graves inconvéniants, 
i. e. discrimination entre devises 
appréciées ou non; marchés des changes 
entravés; lim itation de la convertibilité 
au trafic des paiem ents courants, au 
trafic des paiem ents entre banques 
centrales et à l'échange de marchan
dises et de services libéralisés. Déjà 
quant à le première étape de la con
vertibilité il y a divergence d'opini
ons: Devrait-on envisager, d'abord,
une compensation du bilan de paie
ments afin que que la convertibilité 
en résulte logiquement? Ou cette com
pensation du bilan de paiem ents exige- 
t-elle l'abolition préalable des restric
tions commerciales et monétaires? L'au
teur explique les idées émises sur 
la convertibilité de la D-Mark ainsi 
que les projets pour l'Am érique du 
Sud. L'obstacle le plus sérieux pour 
la vonvertibilité libre est toujours le 
dollar-gap qui ne sera même pas aboli 
pendant les années prochaines. L 'auteur 
traite  du problème de la diminution du 
dollar-gap par le moyen d 'une com
pensation des exportations et des im
portations ou par l'exportation ' des 
capitaux de la part des Etats-Unis. A 
la fin de l'article  il examine le projet 
d 'une Union A tlantique de Paiements 
en tant que discuté par 1'"Economist".

Resumen: R e s t a b l e c i m i e n t o  d e  
l a  c o n v e r t i b i l i d a d  d e  m o 
n e d a ?  La exigencia intensificada a 
una convertibilidad general resulta de 
las crisis periódicas de la Union 
Europea de Pagos, la permanencia del 
déficit de dólar en el mundo y  los 
deliberaciones, de Commenwealth 
acerca del destino de la libra esterlina. 
Si bien la U.E.P. ha fomentado, dentro 
de su area, la liberalisación respecto 
del intercambio, de mercancías y 
servicios, esta venta ja  se ve enfren
tada por faltas gravas consistiendo 
en la discriminación de las monedas 
duras, el impedimento de libres m erca
dos de monedas extranjeras, la lim ita
ción orgánica de la convertibilidad a 
los pagos corrientes, los pagos entre 
bancos centrales y  el intercambio de 
mercancías y  servicios. Las opiniones 
ya divergen en los dos puntos siguien
tes, a saber, si el objetivo primario es 
el establecimiento de una liquidación 
de la hilanza de pagos de la cual la 
convertibilidad se resulta de si misma, 
o si la supresión de las restricciones 
de comercio y  de divisas seria capaz 
de alcanzar una liquidación de la de 
la hilanza de pagos. El autor trata  de 
las consideraciones hechas en Ale
mania sobre la convertibilidad del D- 
Mark, asicomo los planes para una 
ampliación d e  la Ü.E.P. y  la creación 
de una unión de pagos latinoam eri
cana. Como impedimento principal a 
una libre convertibilidad se hace re
saltar la terca existencia de la falta 
de dólares cuya eliminación no se 
podría esperar para los proximos años. 
El autor estudia hasta que grado 
se podría disminuir el déficit de dólar 
promediando la exportación y  la im
portación o por medio de una ex
portación de capital de los EE. UU. 
Finalmente se estudia el proyecto de 
una unión de pagos atlántico discutido 
por el „Economist“.
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