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Ermittlung realistischer Wechselkurse
zur Wiederherstellung der Konvertibilitét

Dr. Wilhelm Blanke, Bremen

Vor dem ersten Weltkriege waren die Wé&hrungen
der wirtschaftlich wichtigen Staaten gebundene
Waéhrungen. Sie waren an das Gold gebunden, das den
Wert der Wéahrungseinheit bestimmte. Da das Gold-
geld im Inland Umlauf hatte, dem Handel mit Gold
keinerlei Hindernisse in den Weg gelegt wurden und

private Pragungsfreiheit bestand, waren die Waren-

preise und die Preise fiir Dienstleistungen Goldpreise.
Die reine Goldwihrung schlo8 Preisschwankungen
nicht aus. Sie konnten auf zwei Griinde zuriickgefiihrt
werden: entweder stieg oder fiel der Preis des Goldes
selbst, was sich in einem Fallen oder Steigen der
Preise aller Waren und Dienstleistungen ausdriickte,
oder die Preise einzelner Waren oder Warengruppen
gerieten in Bewegung, weil sich ihre Angebots- oder
Nachfrageverhdltnisse verschoben hatten, wahrend der
Wert des Goldes, am allgemeinen Preisniveau gemes-
sen, stabil geblieben war. Zeitweilig iiberlagerten die
Bewegungen des Goldpreises die Preisbewegungen
einzelner Waren oder Warengruppen. Immerhin zeich-
neten sich die Jahrzehnte seit den siebziger Jahren
des vorigen Jahrhunderts bis zum ersten Weltkriege
durch groBe Preisstabilitat aus.

Im September 1931, als GroBbritannien den Goldstan-
dard verlieB, wurde die reine Goldwédhrung vorerst
zu Grabe getragen, und die Epoche der Papierwéhrung
nahm ihren Anfang. Die Goldwdhrung unterscheidet
sich von der Papierwéhrung in einem wesentlichen
Punkte: die Papierwdhrung kann manipuliert werden,
wahrend die Regierungen auf die Goldwdhrung kei-
nen EinfluB haben. Theoretisch 188t sich zwar der
Wert des Papiergeldes durch eine konsequente Politik
der Knapphaltung an Papiergeld konstant halten, in
der Wirklichkeit aber verfolgen die meisten Regierun-
gen den Weg des geringsten Widerstandes auf dem
Gebiete der Wahrungen, so daB fast von einem Ge-
setze des langsamen oder schnelleren Wertverfalls der
Papierwdhrung gesprochen werden kann.

Der groBen Abwertung von 1931 folgten weitere, die
im September 1949 ihren Hoéhepunkt fanden. Seitdem
~ haben sich die Preisniveaus in den wirtschaftlich be-
deutenden Landern wieder derart verschoben,. da8
neue Wechselkursanpassungen unvermeidlich sind,
wenn ein dauerhaftes Gleichgewicht der Zahlungsbi-
lanzen erreicht werden soll. Der US.-Dollar hat zwar
noch die offizielle Goldparitit vom Januar 1934 —
némlich 35 Dollar gleich einer Unze Feingold —, aber
die amerikanische Wdahrung ist keine Goldumlaufs-
wahrung mehr, der Goldpreis auf den freien Welt-
madarkten steht héher (zur Zeit rund 38 Dollar je
Feinunze), und das amerikanische Preisniveau ist seit
1934 um mehr als hundert Prozent gestiegen. Immer-
hin bildet der US.-Dollar den MaS8stab fiir den Wert
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anderer Wahrungen. Da einerseits eine groBe Anzahl
von Waren teilweise ausschlieBlich oder am preis-
wertesten auf dem amerikanischen Markt zu kaufen
ist, wihrend andererseits der amerikanische Zolltarif
immer noch so hoch ist, dal er den Absatz nichtameri-
kanischer Erzeugnisse iibermdBig erschwert, ist es auch
aus diesen Griinden verstdndlich, daB die Forde-
rung nach freier Konvertibilitdt der Wéhrungen in er-
ster Linie gegentiber dem US.-Dollar erhoben wird,
um die sich aus diesen Verhéltnissen ergebende Dol-
larliicke zu schlieBen.

Der Mangel an Dollar, der im Welthandel schon seit dem
letzten Kriege ununterbrochen fiihlbar gewesen ist, hat
seinen Grund darin, da8 die amerikanischen Exporte -
die Importe seit Jahren bei weitem iibertreffen. Die
westeuropdischen Lander bendétigten fiir den Wiederauf-
bau ihrerzerstorten Industrien, ihrer Landwirtschaft und
ihres Verkehrs mehr Waren, als sie selbst an die USA.
zu liefern imstande waren, und heute, da diese Lin-
der wohl in der Lage wadren, ihre Importe aus den
USA. durch Exporte nach dort zu bezahlen, stoen sie
auf die bereits oben erwdhnten Schwierigkeiten, die
der US.-Zolltarif dem Wachsen ihrer Exporte bereitet.
Da8 der Mangel an US.-Dollar sich erst gegenwdrtig
zu einem Problem von gréBter Tragweite entwickelt
hat, ist darin begriindet, daf die Marshallplanhilfe ihr
Ende erreicht hat und weitere ausreichende amerikani-
sche Hilfe in Frage gestellt ist. Das Problem der Dol-
larliicke nimmt erst jetzt wirklich bedrohliche Formen
an und zwingt einfach dazu, nach neuen Mitteln zu
suchen, um es zu l6sen. Wird aber die erstrebte freie
Konvertibilitdt gegeniiber dem US.-Dollar die Dollar-
liicke schliefen? Wenn nicht, wére eine solche Kon-
vertibilitdt nicht von langer Dauer.

VORAUSSETZUNGEN UND FOLGEN DER KONVERTIBILITAT
Leider ist es so, daB nicht alle, die von freier Kon-
vertibilitdt sprechen und sie fordern, dasselbe darun-
ter verstehen. Es ist deshalb erforderlich, sich iiber
den Begriff, die Voraussetzungen, das Ausmaf und
die Folgen einer freien Konvertibilitdt klare Vorstel-
lungen zu machen. Erst dann besteht die Moglichkeit,
das Problem der Dollarliicke in Verbindung mit freier
Konvertibilitdt und die Folgen fiir den Welthandel in
seiner Gesamtheit wie auch fiir die einzelnen Volks-
wirtschaften in voller Schéarfe zu erkennen.

Die letzte tragende lIdee, die hinter der Forderung
nach freier Konvertibilitdt gegeniiber dem US.-Dollar
steht, hat die Vorstellung als Inhalt, daB dem Wohl-
stand aller Lander am besten gedient ist, wenn das
klassische Ideal der Arbeitsteilung oder des Kaufes
am billigsten Platze wieder weltweite Geltung erhélt
und in einem freien, sich stdndig vergr68ernden Welt-
handel seinen Ausdruck findet. Hinter der Forderung
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nach weltweiter freier Konvertibilitdt aller W&hrun-
gen — oder wenigstens der wichtigsten Wé&hrungen
der Welt — steht die Erkenntnis, daB die Giiterstréme
an einem freien FluB tber die Grenzen in erster Linie
durch die Devisenzwangswirtschaft gehindert werden.
Man weist auf die Zeit der Goldwdahrung hin, die ja

eine freie Konvertibilitdt aller Wahrungen gewahr- .

leistete, und bringt das Aufblihen des Welthandels
mit dieser in Verbindung.” Da die Wiedereinfiihrung
der Goldwdhrung gegenwadrtig mangels gewisser Vor-
aussetzungen nicht erreicht werden kann, wird die
Konvertibilitdt gegeniiber dem US.-Dollar jedenfalls
als Meilenstein auf dem Wege zur Goldwéhrung an-
-gesehen, und die Nachteile der Goldwahrung werden
gegentiber ihren Vorteilen wieder in einem richtigen
Lichte betrachtet.
DaB eine solche freie Konvertibilitdt bereits ein er-
strebenswertes Ziel ist, wird von vielen bejaht, aber
auch von einigen bezweifelt. Uber den einzuschlagen-
den Weg zu einer derartigen Konvertibilitdt, Gber ih-
ren Zeitpunkt und iiber ihr Ausmaf$ bestehen Mei-
nungsverschiedenheiten. Soll man sofort zu voller
Konverttilitat schreiten oder erst eine schrittweise
Verwirklichung erstreben? Sollen nur die laufenden
Transaktionen in die Konvertibilitit eingeschlossen
werden oder auch der Kapitalverkehr? Sollen flexible
cder feste Wechselkurse oder erst flexible und dann
feste Kurse gewédhlt werden? Unter welchen Umstén-
den kann spédter eine Einldsung in Gold erfolgen? Soll
die Einldsbarkeit von Landeswdhrung gegen fremde
‘Wahrung einem jeden vollig frei stehen, oder soll sie
nur den Zentralbanken vorbehalten bleiben?
Die Gegner einer freien Konvertibilitdt erkldren unter
anderem, daB mit ihrem Zustandekommen das .Pro-
blem der Dollarliicke keineswegs geldst sei, daB freie
Konvertibilitat ein Aufgeben der autonomen, inneren
Wirtschaftspolitik und ein Aufgeben des Gedankens
der Vollbeschédftigung bedeute. Sie weisen darauf hin,
daB das Problem ,Konvertibilitdt oder nicht* kein
rein monetdres Problem ist, daB es vielmehr im Zu-
sammenhang steht mit grundsédtzlichen Fragen der
Wirtschaftspolitik {iberhaupt.
Es ist nun nicht Aufgabe der volkswirtschaftlichen
Theorie, tiber das Ziel alles Wirtschaftens selbst oder
- iber das politisch bestimmte Wirtschaftssystem an
sich ein Urteil zu féllen. Die Zielsetzung selbst ist eine
philosophische und politische Frage, deren Beantwor-
tung bereits das Wirtschaitssystem bestimmt. Wenn
die Forderung nach freier Konvertibilitat gestellt wird,
ist es jedoch Sache der Theorie, die Voraussetzungen,
die Wege zu ihrer Durchfithrung und die Folgerungen,

die sich aus der Herstellung freier Konvertibilitdt er- .

geben, objektiv darzustellen.

Man muB vor Augen haben, dal man sich mit der Her-
stellung einer freien Konvertibilitdt gegeniiber dem
US.-Dollar aller derjenigen wirtschaftspolitischen Még-
lichkeiten begibt, die eine Papierwdhrung bietet. Wer
freie Konvertibilitdt will, muB den Automatismus be-
jahen, der der Goldwé&hrung anhaftet. Freie Konver-
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tibilitdt schlieBt eine autonome, innere Wirtschafts-
politik aus. Die Konvertibilitdt verbindet alle Volks-
wirtschaften derartig, daB Hochkonjunkturen und De-
pressionen sich notwendigerweise von einem Lande
auf das andere ibertragen. Vollbeschiftigung z. B.
kann nur aufrechterhalten werden, wenn internatio-
nale Absprachen {ber eine gemeinsame Wdhrungs-,
Wirtschafts-, Kredit- und Finiinzpolitik getroffen wer-
den. Auch unter dieser Voraussetzung jedoch werden
Krisen nicht zu vermeiden sein, obgleich Depressionen
kaum wieder das AusmaB annehmen konnen, das sie
in der Vergangenheit gehabt haben, als sich die inter-
nationale Zusammenarbeit auf wirtschaftlichem Gebiet
erst in der Entwicklung befand.

Eine freie Konvertibilitdt kann auf die Dauer nur auf-
rechterhalten werden, wenn die Zahlungsbilanzen der
Lander mit Hilfe eines freien Kapitalverkehrs ohne
Schwierigkeiten auszugleichen sind. Die freie Konver-
tibilitdt 148t nur eine Alternative zu: entweder werden
die. Wechselkurse stabil gehalten, was freie Preisbe-
wegung im Innern voraussetzt, oder aber die Preise
werden stabil gehalten, was flexible Wechselkurse
bedingt. Die Mdoglichkeit, die der manipulierten Wah-
rung eignet, sowohl die Wechselkurse als auch die
inneren Preisniveaus stabil zu halten, fallt bei freier
Konvertibilitdt fort, aber eine solche setzt anderer-
seits auch keine Kontingentierungen, keine Preiskon-
trollen und keine Devisenzwangswirtschaft voraus,
die wiederum als Folge eine geringere Arbeitsteilung
auf weltweiter Grundlage und damit eine geringere
Produktivitit der Volkswirtschaften bedeuten.

Unter Beriicksichtigung der bisher gefiihrten Diskus-
sion iiber die Voraussetzungen und die Folgen einer
freien Konvertibilitdt der Wahrungen, insbesondere
der Deutschen Mark, laBt sich der gegenwirtige Stand
der Meinungen in folgender, gedrdangter Form zu-
sammenfassen:

1. Eine freie Konvertibilitdt ist ohne eine ausreichende

Devisenreserve der Zentralbanken als Grundlage eines
Kurs-Ausgleichsfonds auf die Dauer mit Erfolg nicht
durchzufiihren. Die Reserve sollte zweckméBigerweise
durch Abmachungen iber gegenseitige Gewdhrung
von Kreditlinien oder Ziehungsrechten zwischen den
Zentralbanken der an der freien Konvertibilitét
teilnehmenden Lander ergdnzt werden, wobei eine
Einschaltung der Européischen Zahlungsunion, die um-
gestaltet werden miite, des Internationalen Wih-
rungsfonds und der Weltbank naheliegt, da diese
iberstaatlichen Organisationen einen groBen EinfluB
auf die einzelnen Lander ausiiben.

2. Die erstrebte freie Konvertibilitét setzt ein Abkom-
men zwischen den beteiligten Zentralbanken iiber das
AusmaB, den Zeitpunkt und die Einzelheiten der
Durchfiihrung selbst wie auch iiber die in Zukunft zu
verfolgenden Ziele der Wahrungspolitik voraus.

3. Die Regieruhgen der beteiligten Lander missen be-

' reit sein, die sich aus einer freien Konvertibilitdt er-

gebenden Folgerungen hinsichtlich der Haushalts- und
Wirtschaftspolitik zu ziehen, insbesondere auf dem
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Gebiete der AuBenhandelspolitik (Abbau der Zdlle

und anderer Handelsschranken u. a.). Preiskortrollen -

und amtliche Preisfestsetzungen sind mit freier Kon-
vertibilitdt nicht vereinbar. Die i{ibergeordnete Koor-
dinierung der Wirtschafts-, Fiskal- und Beschédftigungs-
politik aller beteiligten Lander ist unerlaBlich.
DER WEG DER DURCHFUHRUNG

Hinsichtlich der Durchfiihrung der freien Konvertibili-
tat scheint folgende Planskizze die Anerkennung der
Wahrungsexperten zu finden:

1. Die freie Konvertibilitit wird gleichzeitig von allen
beteiligten Landern eingefiihrt.

2, Der Devisenarbitrage und den Termingeschéften in
Devisen werden nur diejenigen Hindernisse in den
Weg gelegt, die im Interesse eines reibungslosen
Funktionierens durchaus unvermeidbar sind.

3. Die Zentralbanken miissen sich iiber die Wedchsel-
kurse, die sie als theoretisch errechnete oder sonstwie
festgesetzte Richtkurse betrachten und in deren Ndhe die
realistischen Wechselkurse vermutet werden, vor Ein-
fihrung der freien Konvertibilitat geeinigt haben, wo-
bei die politische ZweckméBigkeit eines Wechselkur-
ses gegeniiber der wirtschaftlichen zuriicktreten muB.

4. Ob sofort auf die Richtkurse abgewertet oder ob
erst mit Hilfe flexibler Kurse eine allméhliche An-
ndherung an die Richtkurse erreicht werden soll, ist
eine Frage, die einer besonderen Untersuchung bedarf,
aber selbst nach Erreichen der Richtkurse miissen
flexible Kurse noch beibehalten werden, bis sich end-
gliltige, realistische Wedhselkurse eingependelt haben.
Wenn iiber die Richtkurse unter den Zentralbanken
oder den Regierungen keine Einigkeit zu erzielen ist,
kann die Epoche freier Konvertibilitit nur mit flexib-
len Kursen ohne vorangegangene Abwertung einge-
leitet werden. ‘

5. Die Aufrechterhaltung der nach vorheriger Oszil-
lation gefundenen realistischen Wecdhselkurse als sta-
bile Dauerkurse bildet das Ziel der gemeinsamen
Wahrungspolitik der beteiligten Zentralbanken.

6. Die Zentralbanken sind zu kraftvoller expansiver
oder restriktiver Intervention verpflichtet, wenn die
Situation auf -dem Devisenmarkt es erforderlich macht.
Thr Eingreifen sollte von starker Publizitdt begleitet
sein. Die Bedeutung der Presse kann in diesem Zu-
sammenhang nicht genug betont werden.

Uber das vorldufig anzustrebende Ausmaf der Kon-
vertibilitdt gehen die Ansichten auseinander, iber das
endgiiltige AusmaB jedoch besteht volle Einigkeit:
Einerseits wird zu Beginn eine partielle Konvertibili-

tdt vorgeschlagen, die sich auf die Mitglieder der Eu- .

ropaischen Zahlungsunion, also auf bestimmte Fremd-
wahrungen oder Wéhrungsgebiete beziehen soll, an-
dererseits wird der sofortige EinschluBl des Dollarraums
gefordert. Es diirfte sich erweisen, daf eine freie Kon-
vertibilitdt, die den Dollarraum nicht sogleich mit ein-
schlieBit, kein gentigendes AusmaB hat. Dagegen ist
‘es erforderlich, die freie Konvertibilitdt zu Beginn auf
laufende Geschéfte zu begrenzen und den freien Kapi-
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talverkehr auszuschlieBen, um die Zahlungsbilanzen
nicht zu gefdhrden; aber sobald es irgend mdglich ist.
sollte auch an eine schrittweise Freigabe der Kapital-
transaktionen herangegangen werden.

Die Bedenken, daB die Dollarliicke trotz freier Kon-
vertibilitdt bestehen bleiben werde, scheinen grund-
los zu sein. Die flexiblen Wechselkurse der einzel-
nen Wihrungen werden eben so lange oszillieren, bis
sich ein realistischer Kurs eingependelt hat, der einen
Ausgleich der Zahlungsbilanz gewdhrleistet.

Es ist von nicht zu unterschédtzender Bedeutung, daB
zur Stlitzung freier Konvertibilitdt und zur Aufrecht-
erhaltung stabiler Verhéltnisse auf dem Weltmarkt
internationale Abkommen iiber die Produktion, den
Verbrauch und die Preise von Rohstoffen getroffen
werden, Fernerhin werden amerikanische Kapitalin-
vestitionen offizieller * oder privater Stellen nach
Ubersee bei den Stiitzungsméoglichkeiten des Systems
freier Konvertibilitat eine grofie Rolle spielen, eben-
so wie sich die amerikanische Zollpolitik férdernd
oder hemmend auswirken kann. Die freie Konvertibi-
litdt ist, wie bereits erwdhnt, eben nicht nur eine mo-
netire Angelegenheit, !

DIE ERRECHNUNG REALISTISCHER WECHSELKURSE
Entscheidend ist auf jeden Fall, daB realistische Wech-
selkurse zu Dauerkursen werden, sonst ist eine freie
Konvertibilitdt nur von kurzem Bestand. Die Schwie-
rigkeiten, die der Wahrungspolitik der Zentralbanken
entgegenstehen, haben nun ihre Ursache gerade dar-
in, daB realistische Kurse sich theoretisch exakt nicht
errechnen lassen. Immerhin 148t sich eine Berechnung
von Richtkursen durchfiihren, und da diese bereits ein
wichtiges Hilfsmittel darstellen, das ausreicht, um sich
iibet die Héhe der realistischen- Wechselkurse selbst
ein Urteil bilden zu kénnen, werden die Berechnungen
solcher Richtkurse im folgenden eingehend untersucht
werden.

Bei der Berechnung von Wechselkursen im allgemei-
nen wird von der Tatsache ausgegangen, daB Preis-
bewegungen und Wechselkursschwankungen im Zu-
sammenhang stehen, eine Erscheinung, die seit den
Anféngen der klassischen Theorie beobachtet und ge-
deutet wurde. Als Hohepunkt der Versuche, den Zu-
sammenhang exakt darzustellen und Prognosen iiber
Wecdhselkursentwicklung zu machen, gilt noch immer
G. Cassels Kaufkraftparitdatstheorie, obgleich ihre Be-
grenzung seit langem erkannt ist. Die Frage ist nun
folgende: Ist man in der Lage, die fiir eine freie Kon-
vertibilitdt erforderlichen realistischen Wechselkurse
aus den bisher erfolgten Preisbewegungen zu errech-
nen, z. B. im AnschluB an die Kaufkraftparitdtstheorie
Cassels? '

G. Cassel hat die Kaufkraftparitétstheorie in ihrer end-
gliltigen Formulierung in seiner Arbeit ,Das Geldwe-
sen nach 1914" dargestellt. Die Theorie beruht auf Be-
obachtungen iiber die Beziehung von Wechselkurs-
schwankungen zu allgemeinen Preishewegungen als
Folge von Verdnderungen des Geldvolumens. Nach
Cassel wird die Kaufkraftparitdt als Abweichungsgrad
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von einem fritheren Zustande angenommenen Gleich-
gewichts im internationalen Handel errechnet, wie er
vor 1914, also in der Epoche der Goldwdhrungen vor-
handen gewesen ist. Die Heranziehung einer solchen
Ausgangsbasis ermdogliche es, Giiter und Dienste, die
selbst nicht Gegenstand des internationalen Handels
sind, mit zu beriicksichtigen. Die Wertschdtzung aus-
landischen Geldes beruhe in der Hauptsache auf der
relativen Kaufkraft des Geldes zweier Lénder, und
hierin sieht Cassel den ,ersten und elementarsten Be-
stimmungsgrund flir den Wechselkurs zwischen zwei
Léndern“. Bei ,normaler Handelsfreiheit* zwischen
zwei Landern stabilisiere sich ein Wechselkurs, der —
von geringfiigigen Abweichungen abgesehen — un-
verdndert bleibe, ,solange keine Verdnderungen in
der Kaufkraft der beiderseitigen Valuten eintreten
und dem Handel keine speziellen Schranken auferlegt
werden”,

Bei der Berechnung des neuen Wecdhselkurses, der
nach einer Inflation, die in zwei L&ndern in unter-
schiedlicher Stdrke vor sich gegangen ist, das Gleich-
gewicht im internationalen Handel gewdhrleisten
kann, geht Cassel von dem tatsdchlichen Wechsel-
kurs aus, der 1914 bei Goldwdhrung bestanden hat,
und erkldrt: ,Wenn zwei Valuten Inflation erlitten
haben, ist der normale Wechselkurs gleich dem alten
Kurs, multipliziert mit dem Quotienten zwischen dem
Grade der Inflation in dem einen und dem anderen
Lande*. Dieser neue, so berechnete Kurs miisse ,als
neue Paritdt zwischen den Valuten angesehen werden,
als die Gleichgewichtslage, in die die Wediselkurse
trotz aller zeitweiligen Abweichungen tendieren.”
Cassel nennt diese Paritdt die Kaufkraftparitdt und
behauptet: ,In dem jetzt herrschenden System selb-
stdndiger Papierwdhrungen werden die normalen
Wedhselkurse von den Kaufkraftparitdten bestimmt.”
Diese normalen Wechselkurse wiirden auf jeden Fall,
«~grob gesehen, die neue Gleichgewichtslage reprisen-
tieren”, und es sei methodisch richtig und notwendig,

diese Gleichgewichtslage festzustellen und dann erst

die Abweichungen in Betracht zu ziehen, die még-
licherweise von anderen Faktoren als der Verschledl-
terung des Geldes veranlaBt seien.

In Cassels Kaufkraftparitatstheorie stellen Preisbe-
wegungen den fiir die Gestaltung des Normalwechsel-
kurses ausschlaggebenden Faktor dar. Verdnderungen
der im internen Verkehr ausgetauschten Giitermengen
schloB Cassel aus'seinen Betrachtungen aus, indem e
ausdriicklich von der Voraussetzung ausging, daB eine
solche Verdnderung nicht stattgefunden habe.

Eine solche Voraussetzung begrenzt den Wert der
Kaufkraftparitdtstheorie Cassels bedeutend. Um einen
Normalwechselkurs bestimmen zu konnen, miissen
nicht nur die Preise der im internationalen Handel
ausgetauschten Waren und Dienstleistungen herange-
zogen werden, sondern auch die Mengen, wenn in
diesem Zusammenhange von der Kapitalbilanz abge-
sehen wird, die, als Teil der Zahlungsbilanz, die
Gestaltung der Wechselkurse ebenfalls beeinfluBt.
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Ein stabiles Gleichgewicht der Zahlungsbilanz ist nur
gegeben, wenn zwischen den Preisen der am inter-
nationalen Austausch beteiligten Waren und Dienst-
leistungen, deren Mengen und den Wechselkursen Be-
ziehungen bestehen, die ihrer funktionalen Abhdngig-
keit voneinander gerecit werden.

Ein realistischer Wedhselkurs muB das Gleichgewicht
der Zahlungsbilanz jedes einzelnen Landes gewdhr-
leisten.. (Pareto weist nach!), daB das Gleichgewicht
im internationalen Handel bestimmt ist (a) durch die
Wertgleidtheit von Einfuhr und Ausfuhr jedes Landes
und (b) durch die gleiche Héhe der Preise, unter Be-
riicksichtigung der Transportkosten. Es ist offensicht-
lich, da8 Pareto hier bewuBt den Einflu8 der Kapital-

“bilanz auBer acht 13Bt).

Nun ist es Aufgabe der Wedhselkurse, dieses Gleich-
gewicht zwischen Zahlungsbilanz und Preisen herbei-
zufiihren, und aus dieser Funktion des Wechselkurses
ergibt sich, daB die Preise vom Wechselkurs abhéngig
sind, daB der Wedhselkurs aber wiederum von den
Preisen abhédngt und daB8 die Hohe des Wechselkurses
auch die Arten von Giitern begrenzt, die iiberhaupt
am internationalen Handel teilnehmen kénnen, da ihre
Preise im Einfuhrland von den Preisen dieser Giiter
im Ausfuhrland und dem Wechselkurs abhéngen.

Cassel -benutzt bei seinen Berechnungen der Kaufkraft-
paritdt die Indices der GroBhandelspreise, d. h. er
miBt die Bewegung des allgemeinen Preisniveaus an
der Bewegung der GroB8handelspreise und erwartet
dann eine proportionale Verdnderung. der Wechsel-
kurse. Wahrend er von der allgemeinen Kaufkraft,
d. h. der Kaufkraft gegeniiber allen Giitern ausgeht,
sollte jedoch allein von der Kaufkraft ausgegangen
werden, die das Geld gegeniiber den Ausfuhrwaren
und Dienstleistungen hat, die in den internationalen
Handel eintreten; denn nur die Verdnderung dieser
speziellen Kaufkraft ibt eine Wirkung auf die Wech-,
selkurse aus, was von einer Verdnderung der allge-
meinen Kaufkraft nur unter gewissen Voraus-
setzungen gesagt werden kann. Zwar versucht Cas-
sel, den Unterschied dadurch zu verdecken oder
zu Uberbriicken, daB er eine allgemeine Preis-
steigerung ohne Verdnderung des gesamten Preis-
gefiiges oder der relativen Preise voraussetzt. Un-
ter dieser Voraussetzung allerdings ist die Verén-
derung der allgemeinen Kaufkraft gleich gro8 der-
jenigen der speziellen Kaufkraft gegeniiber Aus-
fuhrgiitern, aber die Wechselkurse werden auch in
diesem Falle eben nur von der verdnderten speziellen
Kaufkraft gegeniiber den Ausfuhrgiitern beeinfluft.
Fiir die Berechnung von Kaufkraftparititskursen sind
in erster Linie die Verdnderungeén der partiellen Preis-
niveaus von Bedeutung, und diese kénnen Verdnde-
rungen erleiden, ohne daB der Index des allgemeinen
Preisniveaus sich andert. In diesem Sinne duBern sich
Benham, Ellsworth, Bresciani-Turroni, Halm, Keynes,
Angell, Predéhl und Liitge. Aber kann man den
Grundgedanken der Theorie Cassels zur Berechnung

1) V. Pareto, Manuel d'Economie politique, 2. Auflage, Paris 1927,
Seite 365/67.
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realistischer Wechselkurse nicht heranziehen, wenn
man gewisse Modifikationen vornimmt?

Beziiglich der westeuropdischen Linder, die in.den
GenuB der Marshallplanhilfe kamen, kann z. B. gesagt
werden, daB die Wechselkurse nicht von der Ge-
staltung der Zahlungsbilanz abhédngig waren, da die
Zahlungsbilanzen durch die Marshallplanhilfe aus-
geglichen wurden, und anstatt die Bewegung der
GroBhandelspreise bei der Berechnung realistischer
Wechselkurse heranzuziehen, kénnten ja die Indices
fir die Preise von Exportgiitern benutzt werden.
Obwohl als erwiesen angesehen werden kann,?) daB
realistische Wechselkurse exakt nicht errechnet werden
koénnen, muB sich die Praxis eines Anndherungsver-

fahrens bedienen. Die nun folgenden Berechnungen -

realistischer Wechselkurse
niherungsverfahren dar.
Als Ausgangszeitpunkt fiir die Berechnung realistischer
Wechselkurse sei Mitte 1950 gewahlt, da vermutet
werden kann, daB die Auswirkungen der groBen Ab-
wertungen vom September 1949 bis dahin im groBen
und ganzen beendet waren. Andererseits begannen die
wirtschaftlichen Folgen des Koreakonfliktes sich im
Juli 1950 gerade erst geltend zu machen.

Die Frage ist, welche Verdnderungen der Kaufkraft
des Geldes einiger ausgewéhlter Lander von Mitte
1950 bis Mai 1952 — statistische Daten fiir einen
spdteren Zeitpunkt lagen bei der Vorbereitung dieser
Berechnungen noch nicht vor — stattgefunden haben,
wobei die Verénderungen der Kaufkraft sowohl in bezug
auf. die GroBhandelspreise als auch auf die Preise
(Unit Values) fliir Im- und Exportgiiter untersucht
werden, Die Mittelwerte dieser Kaufkraftverdnde-
rungen werden dann Land fiir Land mit den Kauf-
kraftminderungen verglichen, die sich aus den Ab-
weichungen der Banknotenkurse am freien Markt in
Ziirich von den Paritdtskursen dieser Banknoten fiir
Mai 1952 errechnen lassen.

Die folgende Ubersicht zeigt die Kaufkraftverdnde-
rungen der Wahrungen, wie sie sich aus den Freikur-
sen ausldndischer Banknoten in Ziirich ergeben.

stellen ein solches An-

Wihrungsverédnderungen gegeniiber dem Paritdtskurs

. Kaufkraft-
Ein- Frgler Kurs Paritat verdnderung
Land hei in sfrs .
eit Mai 1952 in sfrs sfrs
=100 =100

USA. 1% 4,325 4,372 99 100
Frankreich 100 frs- 1,073 1,249 86 87
Belgien 100 frs 8,000 8,746 91 92
Niederlande 100 hil 106,14 115,07 92 93
Dénemark 100 Kr 56,00 63,31 89 90
Norwegen 100 Kr 54,00 61,22 88 89
Schweden 100 Kr 74,44 84,53 88 89
GrofBbritannien 1£ 11,013 12,24 90 91
Westdeutschland 100 DM 93,56 104,11 90 91

Durchschnitt . . —_

90,2

Im Durchschnitt weist die Kaufkraft dieser Lénder,
verglichen mit der Kaufkraft, die den festgelegten
Paritdtskursen entspricht (Kaufkraft USA. gleich 100
gesetzt), fir Mai _1952 einen Index von 90,2 auf, d. h.

?) Coppola d'Anna, F.: Die Normalwechselkurse und die Theorie
der Kaufkraftparitdt. Jenma, 1942. — Coppola d'Anna lehnt die
Verwendung von Indices ab und behauptet, daB die Preise aller
ausgefithrten Waren und deren Mengen fiir sich eingesetzt werden
miissen, um einen realistischen Wechselkurs zu berechnen, aber
die Schwierigkeiten seien so groB, daB das Problem zwar theo-
retisch gelost, empirisch jedoch undurchfithrbar sei.
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die Kaufkraft ist seit Mitte 1950 durchschnittlich um
rd. 10% gesunken. Die Kaufkraftminderung West-
deutschlands betrdgt fiir den gleichen Zeitraum nur
9 9%, und diejenige aller ausgewdhlten Lander entfernt
sich nur wenig vom Durchschnitt von rd. 10 %o (gréBte
Abweichung nach oben oder unten: 3 Punkte).

Bei der Errechnung der Kaufkraftveranderung, die sich
aus der Verdnderung der Preisniveaus fiir die GroB-
handelspreise ‘und die Preise (Unit Values) fiir Im-
und Exportgliter ergibt, fallen folgende wichtige Daten
an, deren Ermittlung am Ende des Aufsatzes im ein-
zelnen nachgewiesen wird:

Kaufkraftverinderungen von Mitte 1950 bis Mai 1952
{Verdnderung USA, = 100}

Durchschnitt

Land GroBhandels- Import- Export- aus Spalte

preise giiter giiter 2 und 3
Belgien 92 © 100 78 89,0
Dénemark 84 98 93 . 955
Frankreich 80 94 91 92,5
Westdeutschland 85 88 87 . 87,5
Niederlande 88 98 87 92,5
Norwegen 83 92 88 90,0
Schweden 75 88 70 79,6
GroBbritannien 86 94 98 96,0
Durchschnitt 84,1 94,0 86,5 90,3

GroBe Beachtung verdient die Feststellung, daB dieser
Mittelwert von 90,3 gleich ist dem Mittelwert, der sich
oben fiir die durchschnittliche Kaufkraftverdnderung
hinsichtlich der Banknotenkurse im Freiverkehr in
Ziirich ergeben hat, der fur Mai 1952-90,2 betrdgt. Der
Mittelwert der Kaufkraftverdnderung in bezug auf
diese Kurse entspricht dem Mittelwert der Kaufkraft-
verdnderung, die sich aus der Bewegung der Preise
fir Im- und Exportgiiter errechnen laBt!

. Es zeigt sich, daB die Daten der letzten Spalte vor-

stehender Ubersicht mit denen der letzten Spalte in
Ubersicht 1 — Land fiir Land betrachtet — nicht so
villig ibereinstimmen wie die Gesamtdurchschnitte.
Der Abstand wird aber bedeutend geringer, wenn
auch die Daten fiir die Kaufkraftverdnderung hinsicht-
lich der GroBhandelspreise mit herangezogen werden.
Geschieht dies, 148t sich folgende Ubersicht zusammen-
stellen, die gleichfalls die Wechselkurse enthdlt, wie
sie sich theoretisch gestalten miiiten, wenn aus den
Kaufkraftverdnderungen (USA-Kaufkraft = 100) hin-
sichtlich der GroBhandelspreise, der Im- und Export-
glterpreise und der Banknotenkurse im Freiverkehr
in Ziirich der Durchschnitt fiir jedes Land und fiir alle
Lander der Ubersicht zusammen, errechnet wird:

Berechnung theoretischer Kurse (Mai 1952) aus
Kaufkraftverdnderung und Kursverinderung

"Mittelwert aus Wedhselkurse fir 1 US-$

theoretischer
Land Kﬁsxlérrgrf)td eund Paritat Kurs fir
rung Mai 1952
Belgien 91,0 50,00 54,95
Déanemark 91,0 6,91 7.59
Frankreich 88,0 350,00 397,72
Westdeutschland 88,0 ’ 4,20 .
Niederlande 92,0 3,80 4,13
Norwegen 88,0 7,14 8,11
Schweden 81,0 517 6,38
GroBbritannien 92,0 2,801 2.587)
Durchschnitt 89,0 — —

1) Dollar je Pfund Sterling.
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Der Abstand der Daten in Spalte 1 dieser Ubersicht
von den Daten der Spalte 5 der Ubersicht 1 betrdgt im

Durchschnitt nur 1 %o,

Aus diesen Beredhnungen lassen sich folgende SchluB-

folgerungen ziehen:

Die theoretischen Wechselkurse, die den Kaufkraft-
verdnderungen hinsichtlich der GroB8handelspreise, der
Preise fiir Im- und Exportgiiter und der Kurse fiir
ausldndische Banknoten in Ziirich entsprechen, stimmen
beinahe mit den Kursen fiir auslindische Banknoten
im Freiverkehr in Ziirich iiberein. Als Richtkurse bei
einer Neufestsetzung der Wechselkurse kdénnen auch
die Kurse fiir auslandische Banknoten im Freiverkehr

in Ziirich verwendet werden.

Bei einer Abwertung entsprechend den Kursen fiir
Banknoten im Freiverkehr in Ziirich wiirde der neue
Wechselkurs fiir Westdeutschland in seinem Verhalt-
nis zu anderen wichtigen europdischen Wahrungen
nur geringfiigige Anderungen erleiden. Der Gesamt-
durchschnitt der Abwertung gegeniiber dem US-Dollar
hiatte im Mai 1952 rd. 10 bis 11 ¢/¢ betragen miissen.
Gegeniiber dem US-Dollar haben sich also bis Mai 1952
fast alle europdischen Ldnder ungefdhr gleich stark

verschlechtert.

Wiirde im Mai vorigen Jahres eine Abwertung von
rd. 10°%e durchgefiihrt worden sein, bliebe nur noch
iibrig, den US-Dollar an den Goldpreis anzupassen,
wenn die Absicht bestdnde, die Goldwdhrung wieder
In einem solchen Falle kénnten die
neuen Wedhselkurse unverdndert auch als realistische
Wechselkurse hinsichtlich des Goldes angesehen wer-
den, obgleich der Goldgehalt der Wéahrungseinheiten
natiirlich nicht der gleiche sein wiirde.

BERECHNUNGSMODUS

Die Kaufkraftverinderung in Spalte 4 der Ubersicht 1
wurde nach folgender Formel errechnet:
Schweizer Franken einer Wéhrung dividiert
Paritdtskurs dieser Wahrung multipliziert mit 100. Z. B.
91. Spalte 5 derselben
Uoersicht ergibt sich aus Spalte 4, indem der Index von

fiir Belgien: 8,0:8,746 X 100 =

99 fiir USA. gleich 100 gesetzt wurde.

Die fiir die Errechnung der Kaufkraftveranderung hinsicht-
lich der Preise von Giitern des GroBhandels, des Imports

Summary: How to Ascertain
RealisticRates ofExchange
forRe-IntroducingConver-
tibility. The call for free con-
vertibility is essentially based on the
idea that the common weal of all
countries is served best if the prin-
ciple of division of labour is again
afforded world-wide wvalidity. = Views
differ on the steps to be taken, on the
date of re-introducing convertibility
and on its extent. The opponents of
free convertibility believe that re-
introducing it would by no means
solve the problem of the dollar gap
and that it would mean giving up an
autonomous economic policy and,
hence, a policy of full employment. The
problem of convertibility is thus con-
verted from a monetary problem to a
basic principle of economic policy. Free
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GroBhandelspreisindices

und des Exports in Ubersicht 2 benutzten Daten sind
in folgenden Tabellen zusammengestellt:

Juli | Mai R Index der Kaufkraft
Land 1950 ’ ‘1952 Mai 1952 Juli 1850==100
. 1948=100 Juli 50=100 1) | 2)
Belgien 97 114 118 85 92
Déanemark 112 143 128 78 84
Frankreich 119 162 136 74 80
Westdeutsdhl. 3} 98 124 127 79 85
Niederlande 115 140 122 82 88
Norwegen 115 149 130 ¥icd 83
Schweden 105 150 143 70 75
Grofibritannien 119 149 125 80 86
USA. 99 107 108 93 100
Durchschnitt: 4) —_ — — — 84,1

Index von 93 gleich 100 gesetzt wurde.
preise industrieller Produkte.

100;

1) Der Index fiir die Kaufkraft des Geldes ist gleich 100 dividiert
durch den Preisindex multipliziert mit
100 : 130 X 100 = 77,

z. B. Norwegen:

)} Aus Spalte 4 errechnet, indem USA.-

4} Ohne USA.

%) 1950 = 100. Erzeuger-

Preisindices fiir Importgiiter (Unit Values)

Juli Mai : Index der Kaufkraft
Land 1950 1052 | Mail®h2 | Tpi9950 =100
1948==100 Juli 50=100 1|
Belgien 95 119 121 83 100
Déanemark 111 138 124 81 98
Frankreich 145 186 128 78 94
Westdeutschl. 95 ° 130 137 73 88
Niederlande 108 134 124 81 - 98
Norwegen 104 136 131 76 92
Schweden 114 156 137 73 . 88
Grofbritannien 119 152 128 78 94
USA. 102 123 121 83 100
Durchschnitt: 3) —_ — — — 94,0

Zu 1) und 2): Entsprechend oder sinngem&B den FuBinoten unter

der Tabelle fiir GroBhandelspreise. %) Ohne USA.
Preisindices fiir Exportgiiter (Unit Values) N
' Juli Mai . Index der Kaufkraft
Land 1950 1952 Mai 1952 | 1ok 1950 =100
1948 =100 Juli 50=100 1) | 2
Belgien 88 133 151 66 78
Déanemark 94 118 126 79 93
Frankreich 122 159 130 77 91
Westdeutschl. 99 134 135 74 87
Niederlande 90 122 136 74 87
Norwegen 101 134 133 75 88
Schweden 98 166 169 59 70
Grofbritannien 109 131 120 83 98
Freier Kurs in USA. 88 104 118 85 100
durch den  Durchschnitt: 3) — —_ —_ —_ 86,5

Zu 1) und 2): Entsprechend oder sinngem#8 den Fufinoten unter
der Tabelle fiir GroBhandelspreise. %) Ohne USA.

Die Wediselkurse der Spalte 3 in Ubersicht 3 wurden

nach folgender Formel errechnet: Paritdtskurs dividiert durch

Résumé: Détermination de
cours de change réalistes
pour restaurer la conver-
tibilité. On réclame le retour &
la libre convertibilité en partant de
1'idée que la restauration du prin«
cipe de la division du travail a
I'échelle internationale servirait au
mieux le bien-étre des peuples. Pour-
tant il y a une divergence d'opinions
quant aux moyens appropriés, au
moment propice et a l'étendue des
mesures & prendre. Selon l'opinion des
adversaires de la convertibilité moné-
taire celle-ci ne résoudrait aucune-
ment le probléme du dollar-gap, mais
elle mettrait fin & la politique éco-
nomique autonome, donc a la_politique
du plein emploi. Ainsi le probléme de
la convertibilité, hors de la sphére
monétaire, devient une question de
principe pour la politique économique.

-tipos

Resumen:

La calculacion
de cambio,

Kaufkraftindex multipliziert mit 100. Z. B. fiir Westdeutsch-
land: 4,20 : 88 X 100 = 4,77.

de
realistas

paraelrestablecimientode
la convertibilidad. La exigen-

cia a una libre convertibilidad estriba,
en ultimo término, en la idea que se
sirve mejor a la prosperidad de todos
los. paises, si el principio de la divisién
de trabajo wvuelve a adquirir wvalor
internacional. Existen divergencias de
opiniones acerca del camino que se
debiese tomar, el momento de una
reintroduccién de la convertibilidad y
su extensidon. Los adversarios a una
convertibilidad libre opinan que el
problema de la falta de ddélar no seria
resolvido, de ninguna manera, por la
introduccién de la convertibilidad y
que significaria una renuncia a una
politica econdmica auténoma y con
esto una politica de una ocupacién
total. Con esto se eleva el problema
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convertibility can be maintained only
if international payments can ' be
balanced with the help of free capital
movements. So the alternatives are to
either keep exchange rates stable and
allow prices to fluctuate or to keep
prices stable and have flexible ex-
change rates. The pre-conditions and
the possible measures for introducing
‘free convertibility are dealt with. To
ascertain realistic exchange rates is
regarded as an essential prerequisite,
but the question is left open of whether
currencies should be depreciated to
the rates thus ascertained or whether
they should be gradually approximat-
ed by way of flexible exchange rates.
Finally, the ascertainment of realistic
exchange rates is dealt with, starting
with a detailed discussion of Cassel's
theory on purchaser power parity. The
author believes that, when ascertain-
ing realistic exchange rates, one should
not set off from the general purchase
power, but rather from the purchase
power of money in respect of export-
able goods and of services entering
international trade. On these lines, he
attempts to ascertain guiding rates
reflecting the changes of purchase
power from mid-1950 to May 1952, His
result is that the guiding rates thus
ascertained are largely congruent with
the free rates of the Ziirich exchange
quotations. -

‘général qui

On pourrait maintenir la convertibilité
libre seulement & condition dune
compensation des bilans de paiements
nationaux, rendue possible par le
moyen de la libre circulation des
capitaux. On se trouve donc devant.
I'alternative suivante: ou stabiliser les
cours de change et garder la libre
fluctuation des prix; ou stabiliser les
prix et garder des cours de change
flottants. Avyant défini les conditions
préalables et les moyens appropriés
pour l'introduction de la convertibi-
lité l'auteur regarde comme étape
premiére la détermination de cours de
change réalistes; ceci pourtant sans
préciser si les cours-pilote serviront de
base a une dévaluation, ou si l'on
envisage, a l'aide de cours flottants,
un rapprochement progressif. En trai-
tant de la détermination de cours
réalistes, 1'auteur s'appuie sur la théo-
rie de la parité du pouvoir d'achat
émise par Cassel. Pourtant, selon
l'auteur, ce n'est pas le pouvoir d'achat
devrait servir de point
de départ pour la détermination de
cours réalistes, mais plutét celui qui re-
présente l'argent en face des mar-
chandises et services englobés dans le

commerce international. Partant de
cette base l'auteur essaie d'établir des
cours-pilote susceptibles de refléter

les changements du pouvoir d'achat
entre les mois de Mai 1950/52. Il en
conclut que les cours déterminés ainsi
correspondent de prés aux cours notés
& la bourse des changes de Zurich.

de la convertibilidad, de su esfera
monetaria, a una cuestién fundamental
de la politica econdémica. Solamente
se puede mantener la libre con-
vertibilidad si se podrian liquidar las
balanzas de pago de los paises por
medio de un trafico libre de capital.
De ahi la alternativa de mantener o los
tipos de cambio, con libre movimiento
de precios, o los precios, con tipos de
cambio flexibles., Se seflalan las con-
diciones y los caminos necesarias para
la introducion de una libre con-
vertibilidad. El establecimiento de
cambios realistas constituye la con-
diciébn primaria, sin determinar, si se
debe adquirir un acercamiento paula-
tino por una depreciacién flexibles.
Finalmente el autor trata del calculo
de tipos de cambio realistas y ademas
se ocupa especialmente de la teoria
de la paridad de poder “adquisitivo
sentada por Cassel. El autor opina que
un célculo de tipos de cambio realis-
tas no debe partir del poder adquisitivo
general, sino del poder adquisitivo

.que la moneda tiene relativo a las

mercancias de exportacion y los ser-
vicios, que entran en el comercio
international. Ensaya, a esta base, cal-
cular tipos de cambio bdsicos, que
reflejan los cambios del poder de
compra de mediados de 1950 a mayo
1952. De esto resulta que estos cam-
bios bdsicos coinciden considerable-
mente con los tipos cotizados en la
bolsa libre de Ziirich.

Berichtigung:

In einer Teilauflage unseres Januarheftes wurde infolge eines drucktechnischen Versehens die folgende Ta-
belle im Aufsatz von Dr. C. Kapferer ,1953: Kapitalmarktprobleme stehen im Vordergrund“ auf
Seite 4 verstiimmeli wiedergegeben: i

Steuerliche Belastung des Volkseinkommens in der Bundesrepublik

Steuer- ungd
Marschalipl Volks- R Sozial- und Sl | belestang Soztal-
ars ia;rp 3 |einkommen?) Mrd. DM belastung 2) belastung belastung
Mrd. DM | 5,139 u. Lander Gemeinden Insgesamt Mrd. DM. Mrd.DM. | in%0 des Volkseinkommens
1948/49 59,8 13,1 2,1 15,2 . . 25,5 .
1949/50 65,4 16,6 2.4 19,0 6,8 25,8 29,1 39
1950/51 81,9 18,8 2,8 21,6 8,1 29,7 26,4 36
1951/52 94,6 25,7 3,7 29,4 9,5Y 38,9 31,1 a1

1) Nettosozialprodukt zu Faktorkosten (= Bruttosozialprodukt abziigl. Abschreibungen und indirekten:Steuern, zuziigl. Subventionen).
2) Beitrdge zur gesetzlichen Angestellten-, Invaliden-, Knappschafts-, Krauken-, Arbeitslosen- und Unfallversicherung. ?} Geschitzt.
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