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Ermittlung realistischer Wechselkurse 
zur Wiederherstellung der Konvertibilität

D r. W ilhelm  Blanke, Bremen

V or dem  ers ten  W eltk riege  w aren  die W ährungen  
d er w irtschaftlich w ichtigen S taa ten  gebundene 

W ährungen. Sie w aren  an das Gold gebunden, das den 
W ert der W ährungseinheit bestim m te. Da das Gold­
geld im Inland  U m lauf hatte , dem  H andel m it Gold 
keinerle i H indernisse  in  den W eg geleg t w urden  und 
p riv a te  P rägungsfreiheit bestand , w aren  die W aren ­
p reise  und  die Preise für D ienstle istungen  G oldpreise. 
Die re ine  G oldw ährung schloß Preisschw ankungen 
nicht aus. Sie konn ten  auf zw ei G ründe zurückgeführt 
w erden: en tw eder stieg oder fiel der Preis des G oldes 
selbst, w as sich in  einem  Fallen  oder S teigen der 
P reise a lle r W aren  und  D ienstle istungen ausdrückte, 
oder die P reise e inzelner W aren  oder W arengruppen  
g erie ten  in  Bewegung, w eil sich ihre A ngebots- oder 
N achfrageverhältn isse  v ersd ioben  hatten , w ährend  der 
W ert des Goldes, am  allgem einen P reisn iveau  gem es­
sen, stab il geblieben w ar. Z eitw eilig  überlagerten  die 
B ew egungen des G oldpreises die Preisbew egungen 
einzelner W aren  oder W arengruppen . Im m erhin zeich­
ne ten  sich die Jah rzehn te  se it den siebziger Jah ren  
des vo rigen  Jah rh u n d erts  bis zum  ersten  W eltk riege  
durch große P re isstab ilitä t aus.
Im Septem ber 1931, als G roßbritannien  den G oldstan­
dard  verließ , w urde  die reine G oldw ährung v o re rst 
zu G rabe getragen, und  die Epoche der Papierw ährung 
nahm  ih ren  A nfang. Die G oldw ährung un terscheidet 
sich von  der P ap ierw ährung  in  einem  w esentlichen 
Punkte: die P ap ierw ährung  kann  m an ipuliert w erden, 
w ährend  die R egierungen auf die G oldw ährung k e i­
nen  Einfluß haben. T heoretisch läß t sich zw ar der 
W ert des Papiergeldes durch eine konsequen te  Politik 
der K napphaltung an  Papiergeld  konstan t halten , in 
der W irklichkeit aber verfo lgen  die m eisten  R egierun­
gen den W eg des geringsten  W iderstandes auf dem 
G ebiete der W ährungen, so daß fast von  einem  G e­
setze des langsam en oder schnelleren W ertverfa lls  der 
Papierw ährung  gesprochen w erden  kann.
D er großen A bw ertung  von  1931 fo lg ten  w eitere , die 
im Septem ber 1949 ih ren  H öhepunkt fanden. Seitdem  
h aben  sich die P reisn iveaus in  den w irtsd iaftlich  b e ­
deu tenden  Ländern  w ieder d era rt verschoben, ■ daß 
n eue  W echselkursanpassungen  unverm eidlich sind, 
w enn e in  dauerhaftes Gleichgewicht der Z ahlungsbi­
lanzen erreich t w erden  soll. D er US.-Dollar ha t zw ar 
noch die offizielle G oldparitä t vom  Ja n u a r  1934 — 
nämlich 35 D ollar gleich e in e r Unze Feingold — , aber 
die am erikanische W ährung  is t ke ine  G oldum laufs­
w ährung  m ehr, der G oldpreis auf den freien  W elt­
m ärk ten  steh t höher (zur Zeit rund 38 D ollar je  
Feinunze), und  das am erikanische P re isn iveau  is t seit 
1934 um  m ehr als hundert P rozent gestiegen. Im m er­
hin  b ilde t der US.-Dollar den M aßstab  für den W ert

andere r W ährungen . Da e inerseits e ine große A nzahl 
von  W aren  te ilw eise  ausschließlich oder am p re is­
w ertes ten  auf dem  am erikanischen M ark t zu kaufen 
ist, w ährend  andererse its  der am erikanische Zolltarif 
im m er noch so hoch ist, daß er den A bsatz nichtam eri­
kanischer Erzeugnisse überm äßig  erschw ert, is t es auch 
aus diesen G ründen verständlich, daß die Forde­
rung  nach fre ie r K onvertib ilitä t der W ährungen  in  e r ­
ste r Linie gegenüber dem  US.-Dollar erhoben  wird, 
um  die sich aus d iesen  V erhältn issen  ergebende Dol­
larlücke zu sdiließeh.
D er M angel an Dollar, der im W elthandel schon seit dem  
letzten  K riege ununterbrochen  füh lbar gew esen ist, hat 
seinen G rund darin , daß die am erikanischen Exporte 
die Im porte seit Jah ren  bei w eitem  übertreffen . Die 
w esteuropäischen Länder benö tig ten  für den  W iederau f­
bau  ih re r zers tö rten  Industrien , ih re r Landw irtschaft und 
ihres V erkehrs m ehr W aren, als sie selbst an  die USA. 
zu liefern  im stande w aren, und  heute, da d iese Län­
der w ohl in  der Lage w ären, ih re  Im porte aus den 
USA, durch E xporte nach dort zu bezahlen, stoßen  sie 
auf die bere its  oben e rw ähn ten  Schw ierigkeiten, die 
der US.-Zolltarif dem  W achsen ih re r E xporte bere ite t. 
Daß der M angel an  US.-Dollar sich erst gegenw ärtig  
zu e inem  Problem  von  größ ter T ragw eite  entw ickelt 
hat, is t darin  begründet, daß die M arshallp lanhilfe ih r 
Ende erreicht ha t und  w eitere  ausreichende am erikan i­
sche H ilfe in  F rage geste llt ist. Das Problem  der Dol­
larlücke nim m t ers t je tz t w irk liili bedrohliche Form en 
an  und zw ingt einfach dazu, nach neuen  M itte ln  zu 
suchen, um  es zu lösen. W ird  aber die e rs treb te  freie 
K onvertib ilitä t gegenüber dem  US.-Dollar die Dollar- 
lücke schließen? W enn  nicht, w äre  eine solche Kon­
v e rtib ilitä t nicht v o n  langer D auer.

VORAUSSETZUNGEN UND FOLGEN DER KONVERTIBILITÄT 

Leider is t es so, daß nicht alle, die von  fre ie r Kon­
v e rtib ilitä t sprechen und sie fordern, dasselbe d arun ­
te r  verstehen . Es is t deshalb  erforderlich, sich über 
den  Begriff, die V oraussetzungen, das A usm aß und 
die Folgen e iner fre ien  K onvertib ilitä t k la re  V orste l­
lungen zu machen. Erst dann  besteh t die M öglichkeit, 
das Problem  der Dollarlücke in  V erb indung  m it fre ier 
K onvertib ilitä t und  die Folgen für den W elthandel in 
se iner G esam theit w ie auch für die e inzelnen V olks­
w irtschaften in  vo lle r Schärfe zu erkennen.
Die le tz te  trag en d e  Idee, d ie  h in te r der Forderung 
nach fre ier K onvertib ilitä t gegenüber dem  US.-Dollar 
steht, h a t d ie  V orstellung  als Inhalt, daß dem  W ohl­
stand  a lle r Länder am  besten  ged ien t ist, w enn  das 
klassische Ideal der A rbeitste ilung  oder des Kaufes 
am b illigsten  P latze w ieder w eltw eite  G eltung erhält 
und  in  einem  freien, sich ständig  verg rößernden  W elt­
handel seinen  A usdruck findet. H in te r der Forderung
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nach w eltw e ite r fre ie r K onvertib ilitä t aller W ährun ­
gen  —  oder w en igstens der w ichtigsten W ährungen  
d e r  W elt —  steh t die E rkenntnis, daß die G üterström e 
an  einem  fre ien  Fluß über die G renzen in e rs te r Linie 
durch die D evisenzw angsw irtschaft gehindert w erden. 
M an w eist auf die Z eit der Goldw ährung hin, die ja  
e in e  fre ie  K onvertib ilitä t a lle r W ährungen gew ähr- ■ 
le is te te , un d  b rin g t das A ufblühen des W elthandels 
m it d ie se r in  V erbindung.^ Da die W iedereinführung 
d e r G oldw ährung  gegenw ärtig  m angels gew isser V or­
ausse tzungen  nicht erreicht w erden  kann, w ird  die 
K onvertib ilitä t gegenüber dem US.-Dollar jedenfalls 
als M eilenste in  auf dem  W ege zur G oldwährung an ­
gesehen, und  die N achteile der G oldw ährung w erden 
gegenüber ih ren  V orte ilen  w ieder in  einem  richtigen 
Lichte betrachtet.
Daß e ine  solche freie K onvertib ilitä t bereits ein  er­
s trebensw ertes  Ziel ist, w ird  von  vielen bejah t, aber 
auch von  ein igen  bezw eifelt, ü b e r  den einzuschlagen­
den  W eg zu e iner dera rtigen  K onvertibilität, über ih ­
ren  Z eitpunk t und  über ih r Ausm aß bestehen M ei­
nungsversch iedenheiten . Soll m an sofort zu vo lle r 
K onvertib ilitä t schreiten oder ers t eine schrittw eise 
V erw irklichung erstreben? Sollen nur die laufenden 
T ransak tionen  in  die K onvertib ilitä t eingeschlossen 
w erden  oder auch der K apitalverkehr? Sollen flexible 
oder feste W echselkurse oder ers t flexible und  dann 
f e s t e  K urse gew äh lt w erden? U nter w e lc h e n  U m stän­
den kann  sp ä te r e ine E inlösung in  Gold erfolgen? Soll 
d ie E in lösbarkeit von  L andesw ährung gegen frem de 
W ährung  einem  jeden  vö llig  frei stehen, oder soll sie 
n u r den Z e n t r a l b a n k e n  V o r b e h a l t e n  bleiben?
Die G egner e iner fre ien  K onvertib ilität e rk lären  u n te r 
anderem , daß m it ihrem  Zustandekom m en das .Pro­
blem  der D ollarlücke keinesw egs gelöst sei, daß freie 
K onvertib ilitä t e in  A ufgeben der autonom en, inneren  
W irtschaftspo litik  und  ein A ufgeben des G edankens 
d e r V ollbeschäftigung bedeute. Sie w eisen darauf hin, 
daß das Problem  „K onvertib ilität oder nicht" kein  
re in  m onetäres Problem  ist, daß es vielm ehr im Zu­
sam m enhang steh t m it grundsätzlichen Fragen der 
W irtschaftspo litik  überhaupt.
Es is t n u n  nicht A ufgabe der volkswirtschaftlichen 
Theorie, ü b e r das Z iel a lles W irtschaftens selbst oder 

■ über das politisch bestim m te W irtschaftssystem  an 
sid i ein  U rteil zu fällen. Die Zielsetzung selbst is t eine 
philosophische und  politische Frage, deren B eantw or­
tu n g  bere its  das W irtschaftssystem  bestimmt. W enn 
die Forderung nach fre ie r K onvertib ilität gestellt w ird, 
is t es jedoch Sache der Theorie, die V oraussetzungen, 
d ie W ege zu ih re r D urd iführung  und  die Folgerungen, 
die sich aus der H erstellung  fre ie r K onvertib ilität e r - , 
geben, o b jek tiv  .darzustellen.
M an m uß v o r  A ugen haben, daß m an sich m it der H er­
s te llung  e iner fre ien  K onvertib ilitä t gegenüber dem 
US.-Dollar a lle r derjen igen  w irtschaftspolitischen M ög­
lichkeiten  begibt, d ie eine Papierw ährung b ietet. W er 
freie  K onvertib ilitä t w ill, muß den A utom atism us b e ­
jahen , der d e r G oldw ährung anhaftet. F reie K onver­

tib ilitä t schließt e ine  autonom e, innere  W irtschafts­
p o litik  aus. Die K onvertib ilitä t verb inde t a lle  V olks­
w irtschaften  derartig , daß H ochkonjunkturen  und  De­
pressionen  sich notw endigerw eise  vo n  einem  Lande 
auf das andere übertragen . V ollbeschäftigung z. B. 
kann  n u r au fred ite rh a lten  w erden, w enn  in te rn a tio ­
nale  A bsprachen über eine gem einsam e W ährungs-, 
W irtschafts-, K redit- und  F inanzpolitik  getroffen  w er­
den. A ud i u n te r d ieser V oraussetzung  jedoch w erden  
K risen nicht zu verm eiden  sein, obgleich D epressionen 
kaum  w ieder das A usm aß annehm en können, das sie 
in  d e r  V ergangenheit gehab t haben, als sich die in te r­
nationale  Z usam m enarbeit auf w irtschaftlichem  G ebiet 
e rs t in  der Entw icklung befand.
Eine freie  K onvertib ilitä t kann  auf d ie  D auer n u r auf­
rech terhalten  w erden, w enn die Z ahlungsbilanzen der 
Länder m it H ilfe e ines fre ien  K ap ita lverkehrs ohne 
Schw ierigkeiten auszugleichen sind. Die freie K onver­
tib ilitä t läß t n u r e ine A lte rna tive  zu: en tw eder w erden 
d ie . W echselkurse stab il gehalten , w as freie P re isbe­
w egung im Innern  voraussetzt, oder ab er d ie  Preise 
w erden  stab il gehalten , w as flexible W echselkurse 
bedingt. Die M öglichkeit, d ie der m an ipu lierten  W äh ­
rung  eignet, sow ohl die W echselkurse als auch die 
inneren  P reisn iveaus stab il zu halten , fällt bei fre ier 
K onvertib ilitä t fort, ab er eine solche setzt an d e re r­
seits auch keine  K ontingentierungen, ke ine  P reiskon­
tro llen  und  ke in e  D evisenzw angsw irtschaft voraus, 
die w iederum  als Folge eine geringere A rbeitste ilung  
auf w eltw eite r G rundlage und  dam it e ine  geringere 
P roduk tiv itä t der V olksw irtschaften  bedeuten .
U nter Berücksichtigung der b isher geführten  D iskus­
sion ü ber die V oraussetzungen  und  die Folgen e iner 
fre ien  K onvertib ilitä t der W ährungen , insbesondere 
der D eutschen M ark, läß t sich der gegenw ärtige  Stand 
der M einungen in  folgender, ged räng te r Form  zu­
sam m enfassen:
1. Eine freie K onvertib ilitä t ist ohne eine ausre id iende 
D evisenreserve der Z en tra lbanken  als G rundlage eines 
K urs-A usgleichsfonds auf die D auer m it Erfolg nicht 
durdizuführen . D ie R eserve sollte  zw eckm äßigerw eise 
durch A bm achungen ü b er gegenseitige G ew ährung 
von  K reditlin ien  oder Z iehungsrechten  zw ischen den 
Z en tra lbanken  der an  der fre ien  K onvertib ilitä t 
teilnehm enden  L änder ergänzt w erden, w obei eine 
E inschaltung der E uropäischen Z ahlungsunion, die um ­
gesta lte t w erden  m üßte, des In te rna tiona len  W äh­
rungsfonds und  der W eltbank  nahelieg t, da  diese 
überstaatlichen  O rgan isationen  e in en  großen Einfluß 
auf die e inzelnen Länder ausüben.
2. Die e rs treb te  freie  K onvertib ilitä t setzt e in  A bkom ­
m en zw ischen den bete ilig ten  Z en tra lbanken  ü b er das 
A usm aß, den Z eitpunk t und  die E inzelheiten  der 
D urchführung selbst w ie auch ü b e r die in  Z ukunft zu 
verfo lgenden  Ziele der W ährungspo litik  voraus.
3. Die R egierungen der be te ilig ten  Länder m üssen be- 

' re it sein, die sich aus e in e r fre ien  K onvertib ilitä t e r ­
gebenden Folgerungen  hinsichtlich der H aushalts- und  
W irtschaftspolitik  zu ziehen, in sbesondere auf dem
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Blanke: Erm ittlung realistischer W echselkurse

G ebiete der A ußenhandelspo litik  (A bbau d e r Zölle 
und  an d e re r H andelsschranken u, a.). P reiskontro llen  
und  am tliche P reisfestsetzungen sind m it fre ie r Kon­
v e rtib ilitä t nicht vere inbar. D ie übergeordnete  K oor­
d in ierung  der W irtschafts-, F iskal- und  Beschäftigungs­
po litik  a lle r be te ilig ten  Länder ist unerläßlich.

DER WEG DER DURCHFÜHRUNG

H insichtlich der D urchführung der fre ien  K onvertib ili­
tä t scheint folgende P lanskizze d ie  A nerkennung  der 
W ährungsexperten  zu finden:
1. Die freie K onvertib ilitä t w ird  gleichzeitig von  allen 
bete ilig ten  Ländern eingeführt.

2. D er D ev isenarb itrage und  den Term ingeschäften in 
D evisen w erden  n u r d ie jen igen  H indernisse  in  den 
W eg gelegt, die im  In teresse  e ines reibungslosen  
F unktion ierens durchaus unverm eidbar sind.
3. Die Z en tra lbanken  m üssen sich über die W echsel­
kurse, die sie als theoretisch  errechnete oder sonstw ie 
festgese tz te  R ichtkurse betrachten  und in  deren  N ähe d ie  
realistischen W echselkurse v erm u te t w erden, v o r  Ein­
führung  der freien  K onvertib ilitä t geein ig t haben, w o­
bei die politische Zw eckm äßigkeit e ines W echselkur­
ses gegenüber der w irtschaftlichen zu rück treten  muß.
4. Ob sofort auf die R ichtkurse abgew erte t oder ob 
ers t m it Hilfe flex ib ler K urse eine allm ähliche A n­
näherung  an  die R ichtkurse erreicht w erden  soll, ist 
eine Frage, die e in e r besonderen  U ntersuchung bedarf, 
aber selbst nach Erreichen der R ichtkurse m üssen 
flexible K urse noch be ibeha lten  w erden, b is sich end­
gültige, realistische W echselkurse e ingependelt haben. 
W enn über d ie  R ichtkurse u n te r den Z en tra lbanken  
oder den R egierungen keine  E inigkeit zu erzielen  ist, 
kann  die Epoche fre ie r K onvertib ilitä t n u r m it flexib­
len K ursen ohne vorangegangene A bw ertung  einge­
le ite t w erden.
5. Die A ufrechterhaltung d e r nach v o rheriger O szil­
la tion  gefundenen realistischen  W echselkurse als s ta ­
b ile  D auerkurse b ilde t das Ziel d e r gem einsam en 
W ährungspo litik  der be te ilig ten  Z entra lbanken .
6. Die Z en tra lbanken  sind zu k ra ftvo lle r ex pansiver 
oder re s trik tiv e r In terven tion  verpflichtet, w enn die 
S itua tion  auf dem  D evisenm arkt es erforderlich macht. 
Ih r E ingreifen sollte von  s ta rk e r Publizität beg le ite t 
sein. Die B edeutung der Presse k an n  in  diesem  Zu­
sam m enhang nicht genug be ton t w erden.
ü b e r  das vorläufig  anzustrebende A usm aß der Kon­
v e rtib ilitä t gehen  die A nsichten auseinander, über das 
endgültige A usm aß jedoch besteh t vo lle  E inigkeit: 
E inerseits w ird  zu Beginn e ine  partie lle  K onvertib ili­
tä t vorgeschlagen, d ie  sich auf die M itg lieder d e r Eu­
ropäischen Z ahlungsunion, also auf bestim m te Frem d­
w ährungen  oder W ährungsgeb ie te  beziehen  soll, an ­
dererseits w ird  der sofortige Einschluß des D ollarraum s 
gefordert. Es dürfte sich erw eisen, daß e in e  freie K on­
vertib ilitä t, d ie den D ollarraum  nicht sogleich m it e in ­
schließt, kein  genügendes A usm aß hat. D agegen ist 
es erforderlich, die freie K onvertib ilitä t zu Beginn auf 
laufende Geschäfte zu begrenzen  und  den freien  K api­

ta lv e rk eh r auszuschließen, um  die Z ahlungsbilanzen 
nicht zu gefährden; aber sobald es irgend  möglich ist. 
so llte  auch än  e ine  schrittw eise F reigabe der K ap ita l­
tran sak tio n en  herangegangen  w erden.
Die Bedenken, daß die D ollarlücke tro tz  fre ier K on­
v e rtib ilitä t bestehen  b leiben  w erde, scheinen grund­
los zu sein. Die flexiblen  W echselkurse d e r einzel­
n en  W ährungen  w erden  eben  so lange oszillieren, b is 
sich e in  realistischer Kurs eingependelt hat, d er e inen  
A usgleich der Zahlungsbilanz gew ährleistet.
Es ist von  nicht zu unterschätzender B edeutung, daß 
zur Stützung fre ie r K onvertib ilitä t und  zur A ufrecht­
erhaltung  s tab ile r V erhältn isse auf dem  W eltm ark t 
in te rna tiona le  A bkom m en über die P roduktion, den 
V erbrauch und  die Preise von  Rohstoffen getroffen 
w erden. Fernerh in  w erden  am erikanische K ap ita lin ­
vestitionen  o ffiz ie lle r '  oder p r iv a te r  S tellen  nach 
Ü bersee bei den S tützungsm öglichkeiten des System s 
fre ie r K onvertib ilitä t e in e  große Rolle spielen, eb en ­
so w ie sich die am erikanische Z ollpolitik  fördernd 
oder hem m end ausw irken  kann. Die freie K onvertib i­
litä t ist, w ie bere its  erw ähnt, eben nicht n u r eine m o­
n e tä re  A ngelegenheit,

DIE ERRECHNUNG REALISTISCHER WECHSELKURSE

Entscheidend ist auf jed en  Fall, daß realistische W ech­
selkurse  zu D auerkursen  w erden, sonst is t e ine  freie 
K onvertib ilitä t n u r vo n  kurzem  Bestand. D ie Schwie­
rigkeiten , die der W ährungspo litik  der Z en tra lbanken  
en tgegenstehen , haben  nu n  ihre Ursache gerade  d a r­
in, daß realistische K urse sich theoretisch  exak t nicht 
errechnen lassen. Im m erhin läß t sich eine Berechnung 
von  R ichtkursen durchführen, und  da d iese bere its  ein 
w ichtiges H ilfsm ittel darste llen , das ausreicht, um  sich 
ü b e t die H öhe der realistischen W echselkurse selbst 
ein  U rteil b ilden  zu können, w erden  die Berechnungen 
solcher R ichtkurse im folgenden eingehend  untersucht 
w erden.
Bei der B erechnung vo n  W echselkursen im  a llgem ei­
nen  w ird  vo n  der T atsache ausgegangen, daß P reis; 
bew egungen und W echselkursschw ankungen im  Zu­
sam m enhang stehen, eine Erscheinung, die se it den 
A nfängen der klassischen Theorie beobachtet und  ge­
d eu te t w urde. A ls H öhepunkt der V ersuche, den Zu­
sam m enhang exak t darzustellen  und  P rognosen über 
W echselkursentw icklung zu machen, gilt noch im m er 
G. C assels K aufkraftparitä tstheorie , obgleich ih re  Be­
grenzung se it langem  e rkann t ist. Die F rage ist nun  
folgende: Ist m an in der Lage, die für eine freie K on­
v e rtib ilitä t erforderlichen realistischen W echselkurse 
aus den b isher erfo lg ten  Preisbew egungen zu errech­
nen, z. B. im  Anschluß an  die K aufk raftparitä tstheorie  
C assels?
G. C assel h a t die K aufk raftparitä tstheorie  in  ih re r end ­
gültigen  Form ulierung in  se iner A rbeit „Das G eldw e­
sen nach 1914" dargestellt. Die Theorie b eru h t auf Be­
obachtungen ü b er die Beziehung von  W echselkurs­
schw ankungen zu allgem einen P reisbew egungen als 
Folge von  V eränderungen  des G eldvolum ens. Nach 
C assel w ird  die K aufkraftparitä t als A bw eichungsgrad
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v o n  einem  früheren  Z ustande angenom m enen Gleich- 
gew icbts im in te rn a tio n a len  H andel errechnet, w ie er 
v o r 1914, also in  d e r E podie der G oldw ährungen v o r­
h anden  gew esen  ist. D ie H eranziehung  einer solchen 
A usgangsbasis erm ögliciie es, G üter und Dienste, die 
se lbst nicht G egenstand  des in ternationalen  H andels 
sind, m it zu berücksichtigen. D ie W ertschätzung aus­
ländischen G eldes beru h e  in  der Hauptsache auf der 
re la tiv en  K aufkraft des G eldes zw eier Länder, und 
h ie r in  sieh t C assel den »ersten und  elem entarsten  Be­
stim m ungsgrund für den  W echselkurs zwischen zwei 
L ändern". Bei „norm aler H andelsfreiheit*  zwischen 
zw ei Ländern  stab ilisiere  sich e in  W echselkurs, der — 
vo n  geringfügigen A bw eichungen abgesehen —  un ­
v e rän d e rt bleibe, „solange ke ine  V eränderungen in 
d e r K aufkraft d e r  be iderse itigen  V alu ten  ein tre ten  
u n d  dem  H andel ke ine  speziellen  Schranken auferlegt 
w erden*.
Bei d e r  B erechnung des neuen  W echselkurses, der 
nach e in e r Inflation, die in  zw ei Ländern in u n te r­
schiedlicher S tärke v o r sich gegangen  ist, das Gleich­
gew icht im  in te rna tiona len  H andel gew ährleisten  
kann , geh t C assel v o n  dem  tatsächlichen W echsel­
ku rs  aus, der 1914 bei G oldw ährung bestanden hat, 
u n d  e rk lä rt: „W enn zw ei V alu ten  Inflation e rlitten  
haben, is t der no rm ale  W echselkurs gleich dem alten  
Kurs, m ultip liz iert m it dem  Q uotien ten  zwischen dem 
G rade d e r In fla tion  in dem  einen  und  dem anderen  
Lande*. D ieser neue, so berechnete  K urs müsse „als 
neue  P aritä t zw ischen den V alu ten  angesehen w erden, 
als die G leichgew ichtslage, in  die d ie  W echselkurse 
tro tz  a lle r zeitw eiligen  A bw eichungen tendieren.* 
C assel nen n t d iese P a ritä t die K aufkraftparität und 
b ehaup te t: ,In  dem  je tz t herrschenden System selb­
s tänd iger P ap ierw ährungen  w erden  die norm alen 
W echselkurse v o n  den  K aufkraftparitä ten  bestimmt." 
D iese norm alen W echselkurse w ürden  auf jeden  Fall, 
„grob gesehen, d ie  neue  Gleichgewichtslage rep räsen ­
tie re n “, und  es sei m ethodisch richtig und notw endig, 
d iese G leichgew ichtslage festzustellen  und  dann e rs t 
die A bw eichungen in  Betracht zu ziehen, die m ög­
licherw eise vo n  anderen  F ak to ren  als d e r  Verschlech­
te ru n g  des G eldes v e ran laß t seien.
In C assels K au fk raftparitä tstheo rie  stellen P reisbe­
w egungen  den  fü r d ie G esta ltung  des N onnalw echsel- 
ku rses ausschlaggebenden F ak to r dar. V eränderungen 
d e r im  in te rnen  V erk eh r ausgetausch ten  Güterm engen 
schloß C assel aus se inen  B etrachtungen aus, indem  ei 
ausdrücklich v o n  der V oraussetzung  ausging, daß e ine  
solche V eränderung  nicht sta ttgefunden  habe.
Eine solche V oraussetzung  begrenzt den W ert der 
K au fk raftparitä tstheo rie  C assels bedeutend. Um einen  
N orm alw echselkurs bestim m en zu können, m üssen 
nicht n u r d ie P reise  d e r  im  in ternationalen  H andel 
ausgetausch ten  W aren  und D ienstleistungen herange­
zogen w erden, sondern  auch die M engen, w enn in 
d iesem  Z usam m enhange von  der K apitalbilanz abge­
sehen  w ird, die, als Teil der Zahlungsbilanz, die 
G esta ltung  d e r  W echselkurse ebenfalls beeinflußt.

Ein stab iles Gleichgewicht der Zahlungsbilanz is t nur 
gegeben, w enn  zw ischen den  P reisen  der am  in te r­
n a tiona len  A ustausch bete ilig ten  W aren  und  D ienst­
leistungen, deren  M engen und  den W echselkursen  Be­
ziehungen  bestehen , die ih re r funktionalen  A bhängig­
k e it vone inander gerecht w erden.
Ein realistischer W echselkurs muß das Gleichgewicht 
d e r  Z ahlungsbilanz jedes einzelnen Landes gew ähr­
leisten .. (Pareto w eist nach^), daß das Gleichgewicht 
im  in te rna tiona len  H andel bestim m t is t (a) durch die 
W ertgleicHheit v o n  E infuhr und  A usfuhr jedes Landes 
und  (b) durch die gleiche H öhe der Preise, u n te r Be­
rücksichtigung der T ransportkosten . Es is t offensicht­
lich, daß Pareto  h ie r bew ußt den  Einfluß der K apita l­
b ilanz außer acht läßt).
N un  is t es A ufgabe d e r W echselkurse, d ieses Gleich­
gew icht zw ischen Zahlungsbilanz und P re isen  h erbe i­
zuführen, und  aus d ieser Funktion  des W echselkurses 
erg ib t sich, daß die Preise vom  W echselkurs abhängig  
sind, daß der W echselkurs aber w iederum  von  den 
P reisen  abhäng t und daß die H öhe des W echselkurses 
auch die A rten  vo n  G ütern  begrenzt, d ie  überhaup t 
am  in te rna tiona len  H andel teilnehm en können, da ihre 
P reise im  E infuhrland von  den  P reisen  d ieser G üter 
im  A usfuhrland und  dem  W echselkurs abhängen. 
C assel benu tz t bei seinen  Berechnungen der K aufkraft­
p a ritä t die Indices der G roßhandelspreise, d. h. e r  
m ißt die B ew egung des allgem einen P re isn iveaus an 
d er Bew egung d e r  G roßhandelspreise und  e rw arte t 
dann  eine p roportionale  V eränderung  - der W echsel­
kurse. W ährend  e r  vo n  d e r a llgem einen K aufkraft, 
d. h. der K aufkraft gegenüber a llen  G ütern  ausgeht, 
so llte  jedoch a lle in  vo n  der K aufkraft ausgegangen  
w erden, d ie  das G eld gegenüber den  A usfuhrw aren  
und  D ienstle istungen  hat, d ie  in  den  in ternationalen  
H andel e in tre ten ; denn n u r die V eränderung  d ieser 
speziellen  K aufkraft üb t e in e  W irkung  auf die W ech-, 
selku rse  aus, w as vo n  e iner V eränderung  der a llge­
m einen K aufkraft nu r u n te r gew issen V oraus­
setzungen gesag t w erden  kann . Z w ar versucht C as­
sel, den  U nterschied dadurch zu verdecken  oder 
zu überbrücken, daß e r e ine  allgem eine P reis­
ste igerung  ohne  V eränderung  des gesam ten P re is­
gefüges oder d e r  re la tiv en  Preise vo raussetzt. U n­
te r  d ieser V oraussetzung  allerd ings is t die V erän ­
derung  d e r  a llgem einen K aufkraft gleich groß der­
jen igen  der speziellen  K aufkraft gegenüber A us­
fuhrgütern , aber d ie  W echselkurse w erden  auch in 
diesem  Falle eben  n u r v o n  d e r v e rän d erten  speziellen  
K aufkraft gegenüber den  A usfuhrgütern  beeinflußt. 
F ü r die Berechnung von  K au fk ra ftparitä tsku rsen  sind 
in  e rs te r  Linie die V erânderungèn  der partie llen  P reis­
n iveaus von  B edeutung, und diese können  V erände­
rungen  erleiden, ohne daß d e r Index des allgem einen 
P re isn iveaus sich ändert. In diesem  Sinne äußern  sich 
Benham, E llsw orth, B resciani-Turroni, Halm, K eynes, 
A ngell, Predöhl und  Lütge. A ber kann  m an den 
G rundgedanken  d e r T heorie  C assels zu r B erechnung
1) V. Pareto, M anuel d 'E conom ie politique, 2. Auflage, Paris 1927, 
Seite 365/67.
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realistischer W echselkurse nicht heranziehen , w enn 
m an gew isse M odifikationen vornim m t?
Bezüglich der w esteuropäischen Länder, die i n . den 
G enuß der M arshallp lanhilfe kam en, kann  z. B. gesag t 
w erden, daß die W echselkurse nicht von  der G e­
sta ltung  der Z ahlungsbilanz abhängig  w aren, da die 
Z ahlungsbilanzen durch die M arshallp lanhilfe  au s­
geglichen w urden, und an s ta tt die B ew egung der 
G roßhandelspreise bei der B erechnung realistischer 
W echselkurse heranzuziehen, könn ten  ja  die Indices 
fü r die Preise von  E xportgü tern  benu tz t w erden. 
O bw ohl als erw iesen  angesehen  w erden  .kann , daß 
realistische W echselkurse ex ak t nicht errechnet w erden  
können, muß sich die P raxis e ines A nnäherungsver­
fahrens bedienen . Die nun  fo lgenden B erechnungen 
realistischer W echselkurse ste llen  ein  solches A n­
n äherungsverfah ren  dar.
A ls A usgangszeitpunk t fü r die Berechnung realistischer 
W echselkurse sei M itte 1950 gew ählt, da verm ute t 
w erden  kann , daß die A usw irkungen der großen A b­
w ertungen  vom  Septem ber 1949 b is dahin  im großen 
und  ganzen beendet w aren. A ndererse its  begannen  die 
w irtschaftlichen Folgen des K oreakonflik tes sich im 
Ju li 1950 gerade ers t geltend  zu machen.
Die F rage ist, welche V eränderungen  der K aufkraft 
des G eldes e in iger ausgew äh lter Länder von  M itte 
1950 bis M ai 1952 — statistische D aten fü r einen 
spä te ren  Z eitpunkt lagen  bei der V orbereitung  d ieser 
Berechnungen noch nicht v o r — sta ttgefunden  haben, 
w obei die V eränderungen  der K aufkraft sow ohl in  bezug 
a u f . die G roßhandelspreise als auch auf die Preise 
(Unit V alues) fü r Im- und E xportgü ter untersucht 
w erden. Die M itte lw erte  d ieser K aufkraftverände­
rungen  w erden  dann  Land fü r Land m it den K auf­
k raftm inderungen  verglichen, die sich aus den A b­
w eichungen der B anknotenkurse am freien  M ark t in 
Zürich von den P aritä tsku rsen  d ieser B anknoten für 
M ai 1952 errechnen lassen.
Die folgende Ü bersicht zeig t die K aufk raftverände­
rungen  der W ährungen, w ie sie sich aus den F re iku r­
sen  ausländischer B anknoten in Zürich ergeben. 

W ährungsveränderungen  gegenüber dem  P aritä tsku rs

Land Ein­
heit

Freier Kurs 
in sfrs 

Mai 1952
Parität 
in sfrs

Kaufkraft­
veränderung 
sfrs US.-$ 

=  100 =  100

USA. 1 s 4,325 4,372 99 lOO
Frankreich 100 frs 1,073 1,249 86 87
Belgien 100 frs 8,000 8,746 91 92
N iederlande 100 hfl 106,14 115,07 92 93
Dänem ark 100 Kr 56,00 63,31 89 90
N orw egen 100 Kr 54,00 61,22 88 89'
Sdiweden 100 Kr 74,44 84,53 88 89
G roßbritannien 1 £ 11,013 12,24 90 . 9’1
W estdeutschland 100 DM 93,56 104,11 90 91
D urdisdinitt — 90,2

die K aufkraft is t .seit M itte 1950 durchschnittlich um 
rd. 10 Vo gesunken. Die K aufkraftm inderung  W est­
deutschlands b e träg t fü r den gleichen Z eitraum  n u r 
9 Vo, und d iejen ige a ller ausgew äh lten  L änder en tfern t 
sich nur w enig  vom  D urchsdinitt von  rd. 10 Vo (größte 
A bw eichung nach oben oder un ten : 3 Punkte).
Bei der Errechnung der K aufkraftveränderung , die sich 
aus der V eränderung  der P reisn iveaus fü r die G roß­
handelsp re ise  und die Preise (Unit V alues) fü r Im- 
und  E xportgü ter ergibt, fallen  folgende w ichtige D aten 
an, deren  Erm ittlung am Ende des A ufsatzes im  e in ­
zelnen nachgew iesen w ird:

K aufkraftveränderungen  von  M itte 1950 bis M ai 1952
(V eränderung USA. =  100)

D urchsdinitt
Land G roßhandels­

preise
Im port­

güter
Export­

güter
aus Spalte 
2 und 3

Belgien 92 ' 100 78 89,0
Dänemark 84 98 93 - 95,5
Frankreid i 80 94 91 92,5
W estdeutschland 85 88 87 87.5
N iederlande 88 98 87 92,5
Norw egen 83 92 88 90,0
Sdiweden 75 88 70 79,0
G roßbritannien 86 94 98 96,0
Durchschnitt 84,1 94,0 86,5 90,3

Große Beachtung verd ien t die Feststellung, daß d ieser 
M itte lw ert von  90,3 gleich ist dem  M ittelw ert, der sich 
oben für die durchschnittliche K aufk raftveränderung  
hinsichtlich der B anknotenkurse im F re iverkeh r in 
Zürich ergeben  hat, der für M ai 1952-90,2 beträg t. Der 
M itte lw ert der K aufkraftveränderung  in  bezug auf 
diese K urse entspricht dem  M itte lw ert der K aufkraft­
veränderung , die sich aus der B ew egung der Preise 
für Im- und E xportgü ter errechnen läßt!

. Es zeig t sich, daß die D aten der le tz ten  Spalte v o r­
stehender Ü bersicht m it denen  der le tz ten  Spalte in 
Übersicht 1 — Land fü r Land betrach te t — nicht so 
vö llig  übereinstim m en w ie die G esam tdurchschnitte. 
D er A bstand  w ird  aber bedeu tend  geringer, w enn 
auch die D aten für die K aufk raftveränderung  h insicht­
lich der G roßhandelspreise  m it herangezogen  w erden. 
G eschieht dies, läß t sich folgende Ü bersicht zusam m en­
stellen, die gleichfalls die W echselkurse en thält, w ie 
sie sich theoretisch  gesta lten  m üßten, w enn aus den 
K aufkraftveränderungen  (USA-Kaufkraft =  100) hin- 
siditlich der G roßhandelspreise, d e r Im- und E xport­
gü terp re ise  und der B anknotenkurse im F re iverkeh r 
in Zürich der D urchschnitt für jedes Land und für alle 
L änder der Ü bersicht zusam m en, errechnet w ird:

Berechnung theoretischer K urse (M ai 1952) aus 
K aufk raftveränderung  und K ursveränderung

Im Durchschnitt w eist die K aufkraft d ieser Länder, 
verglichen m it der K aufkraft, die den festgeleg ten  
P aritä tsku rsen  en tspricht (K aufkraft ÜSA. gleich 100 
gesetzt), fü r M ai 1952 einen  Index von  90,2 auf, d. h.
2) Coppola d 'A nna, F.: Die N orm alw ediselkurse und d ie Theorie 
der K aufkraftparität. Jena , 1942. — C oppola d 'A nna lehnt die 
V erw endung von Indices ab und behauptet, daß die Preise aller 
ausgeführten  W aren und deren  M engen für sid i eingesetz t werden 
müssen, um einen realistischen W ediselkurs zu beredinen, aber 
die Sdiw ierigkeiten  seien so groß, daß das Problem zwar theo­
retisch gelöst, em pirisdi jedod i undurdiführhar sei.

Land
Mittelwert aus 
Kaufkraft- und 

Kursveränderung

Wediselkurse

Parität

für 1 US-$ 
theoretischer 

Kurs für 
Mai 1952

Belgien 91,0 50,00 54,95
Dänemark 91,0 6,91 7,59
Frankreidi 88,0 350,00 397,72
W estdeutsdiland 88,0 4,20 4,77
N iederlande 92,0 3,80 4,13
Norw egen 88,0 7,14 8,11
Sdiweden 81,0 5,17 6,38
G roßbritannien 92,0 2,80 2.58 i)
Durdischnitt 89,0 - -
*1 Dollar je  Pfund Sterling.
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D er A bstand  der D aten  in  Spalte  1 dieser Ü bersicht 
v o n  den  D aten d e r S pa lte  5 der Übersicht 1 b e träg t im 
D urchschnitt n u r  1 “/o.
A us d iesen  B erechnungen lassen  sich folgende Schluß­
fo lgerungen  ziehen:
D ie theore tischen  W echselkurse, d ie den K aufkraft­
v e rän d eru n g en  hinsichtlich der G roßhandelspreise, der 
P re ise  fü r Im- und  E xportgü ter und  der K urse fü r 
ausländische B anknoten  in Zürich entsprechen, stim m en 
b e in ah e  m it den  K ursen fü r ausländische B anknoten 
im  F re iv e rk eh r in  Zürich überein . A ls Richtkurse bei 
e in e r N eufestse tzung  der W echselkurse können auch 
d ie  K urse fü r ausländische B anknoten  im Freiverkehr 
in  Zürich v e rw endet w erden.
Bei e in e r A bw ertung  entsprechend  den K ursen für 
B anknoten  im F re iverkeh r in  Zürich würde der neue 
W echselkurs fü r W estdeutsch land  in  seinem V erhä lt­
n is zu anderen  w ichtigen europäischen W ährungen 
n u r geringfügige Ä nderungen  erleiden . Der G esam t­
durchschnitt d er A bw ertung  gegenüber dem US-Dollar 
h ä tte  im M ai 1952 rd. 10 bis 11 “/o betragen m üssen. 
G egenüber dem  U S-Dollar hab en  sich also bis M ai 1952 
fas t a lle  europäischen L änder ungefähr gleich s ta rk  
verschlechtert.
W ürde im M ai vo rigen  Jah re s  e ine A bwertung von 
rd. 10 “/o durchgeführt w orden  sein, bliebe n u r noch 
übrig , den US-Dollar an den  Goldpreis anzupassen, 
w enn  die A bsicht bestände, die Goldwährung w ieder 

.einzuführen . In  e inem  solchen Falle könnten die 
neu en  W echselkurse unv erän d ert auch als realistische 
W echselkurse hinsichtlich des G oldes angesehen w er­
den, obgleich der G oldgehalt der W ährungseinheiten 
natürlich  nicht d e r gleiche sein  w ürde.

BERECHNUNGSMODUS 
D ie K au fk ra ftv erän d eru n g  in  Spalte  4 der Ü b e r s i c h t  1 
w urde  nach fo lgender Form el errechnet: Freier K urs in 
Schw eizer F ra n k en  e in e r  W äh ru n g  dividiert durch den 
P a ritä tsk u rs  d ieser W äh ru n g  m u ltip liz ie rt mit 100. Z. B. 
fü r Belgien: 8,0 ; 8,746 X 100 =  91. Spalte 5 derse lben  
ü o e rs ic h t e rg ib t sich aus S palte  4, indem  der Index  von 
99 für USA. gleich 100 gesetz t w urde.
D ie fü r d ie  E rrechnung d e r K aufkraftveränderung  h insicht­
lich d er P re ise  v o n  G ü tern  des G roßhandels, des Im ports

u nd  des E xports in Ü b e r s i c h t  2 b en u tz ten  D aten  sind 
in  fo lgenden  T abellen  zusam m engestellt;

G roßhandelspre isind ices

Land
Juli
1950

1948

Mai 
1952 

=  100
Mai 1952 

Juli 50=100

Index der Kaufkraft 
Juli 1950=100
1) t 2)

Belgien 97 114 118 85 92
Dänemark 112 143 12» 7Ô m
Frankreich 119 162 136 74, 80
Westdeutschi. 3) 98 124 127 79 85
Niederlande 115 140 122 82 88
Norwegen 115 149 130 77 83
Schweden 105 150 143 70 75
Großbritannien 119 149 125 80 86
USA. 99 107 108 93 lOO
Durchsdinitt: *) - - — — 84,1
')  Der Index für d ie K aufkraft i3es Geldes ist gleich 100 d iv id iert 
durch den Preisindex m ultip liziert m it 100; z. B. Norw egen; 
100 : 130 X 100 =  77. ‘) Aus Spalte 4 errechnet, indem  USA.-
Index von 93 gleich lOiO gesetz t w urde. I960 =  100. Erzeuger­
p re ise  industrie ller Produkte. ') Ohne USA.

Pre isind ices fü r Im p o rtg ü te r (Unit V alues)

Land
Juli
1950

1948

Mai 
1952 

=  100
Mai 1952 

Juli 50=100

Index der Kaufkraft 
Juh 1950 =  100 

1) 1 2)

Belgien 95 119 121 83 100
Dänemark 111 138 12'4 81 98
Frankreich 145 186 123 78 94
W estdeutsdil. 95 ■ 130 13? 73 88
Niederlande 108 134 124 • 81 98
Norwegen 104 136 131 76 92
Schweden 114 156 ■ 137 73 . 88
Großbritannien 119 152 128 78 9-4
USA. 102 123 121 83 100
Durchschnitt: — — — — 94,0 .

Zu 1) und 2): :Entsprediend oder sinngemäß den Fußnoten unter
der Tabelle für Großhandelspreise. 3) Ohne USA.

Pre isind ices íü r  E x p ortgü ter (Unit V alues) «
JuU Mai Mai 1952 Index der Kaufkraft

Land 1950 1952 Juli 1950^=  100
1948 =  100 Juli 50=100 1) ! 2)

Belgien 88 133 151 66 7‘8
Dänemark 94 118 12e 79 9'3
Frankreich 122 159 130 77 91
Westdeutschi. 99 134 133 74 87
Niederlande 90 122 136 7^ 87
Norwegen 101 134 133 7'5 8'8
Schweden 9'8 166 169 59' 70
Großbritannien 109 131 120 83 90
USA. 88 104 118 8-5 lOO
Durchschnitt: - - — — 86,5

Zu i) und  “): Entsprechend oder sinngem äß den  Fußnoten unter 
der T abelle für G roßhandelspreise. O hne USA.

Die W echselkurse d er S palte  3 in  Ü b e r s i c h t  3 w urden  
nach fo lgender Form el errechnet; P a ritä tsk u rs d iv id ie rt durch 
K aufk ra ftindex  m u ltip liz ie rt m it 100. Z. B. für W estdeu tsch­
land ; 4,20 ; 88 X  100 =  4,77.

Sum m ary: H o w  t o  A s c e r t a i n
R e a l i s t i c  R a t e s  o f E x c h a n g e  
f o r R e - I n t r o d u c i n g  C o n v e r ­
t i b i l i t y .  T he ca ll fo r free  con­
v ertib ility  is essen tia lly  based  on the  
id ea  th a t th e  com m on w ea l of a ll 
cou n tries  is se rv ed  bes t if th e  p rin ­
c ip le  of d iv ision  of lab o u r is  again  
affo rded  w orld-w ide va lid ity . V iew s 
d iffer on th e  step s to  be  tak en , on the  
d a te  of re-in troducing  conv ertib ility  
an d  on  its  ex ten t. The opponents of 
free  co n v e rtib ility  b e lieve  th a t re ­
in tro d u c in g  it  w ould  by  no m eans 
so lv e  th e  p rob lem  of th e  do llar gap 
an d  th a t it  w ould  m ean  g iving up an 
au tonom ous econom ic po licy  and, 
hen ce , a  po licy  of full em ploym ent. The 
p rob lem  of co n v e rtib ility  is  thus con­
v e r te d  from  a m on eta ry  p rob lem  to a 
bas ic  p rin c ip le  of econom ic policy . Free

Résumé: D é t e r m i n a t i o n  d e
c o u r s  d e  c h a n g e  r é a l i s t e s  
p o u r  r e s t a u r e r  l a  c o n v e r ­
t i b i l i t é .  O n réc lam e le re to u r à 
la  libre con v ertib ilité  en  p a r ta n t de 
l'idée que la  re s tau ra tio n  du prin^ 
cipe de la  d iv ision  du  tra v a il à 
l'éd ielle in te rn a tio n a le  se rv ira it au 
mieux lé  b ien -ê tre  des peuples. P our­
tan t il y  a  une  d iverg en ce  d ’opin ions 
quant aux  m oyens appropriés , au 
moment prop ice e t à  l 'é ten d u e  des 
m esures à p rendre . Selon l'op in ion  des 
adversa ires de la  co n v ertib ilité  m oné­
taire  celle-ci n e  ré so u d ra it aucu n e­
m ent le  p roblèm e du  dollar-gap, m ais 
elle m e ttra it fin à  la  po litique  éco ­
nom ique autonom e, donc à  la^politique 
du p lein  em ploi. A insi le  prob lèm e de 
la  convertib ilité , hors de la  sphère  
m onétaire, dev ien t une  q uestion  de 
principe pour la  po litique économ ique.

R esum en: L a  c a l c u l a c i ó n  d e
t i p o s  d e  c a m b i o ,  r e a l i s t a s  
p a r a  e l  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 .  La ex igen ­
cia a u n a  lib re  convertib ilid ad  estriba, 
en últim o térm ino, en la  idea  que se 
sirve  m ejo r a la  p ro sp erid ad  de todos 
los países, si el princip io  ^ e  la  d iv isión  
de  trab a jo  v u e lv e  a  ad q u irir  v a lo r 
in ternacional. E x isten  d iv erg en c ias de 
op in iones acerca  del cam ino que se 
deb iese tom ar, el m om ento de  una 
re in tro d u cc ió n  de la  co n v ertib ilid ad  y  
su  ex ten sió n . Los ad v ersa rio s a  una 
convertib ilid ad  lib re  o p inan  que el 
prob lem a de  la  fa lta  de dó lar no se ría  
reso lv ido , de  n in g u n a  m anera , p o r la 
in tro d u cc ió n  de la  convertib ilid ad  y  
que  sign ificaría  u n a  renuncia  a una 
po lítica  económ ica au tónom a y  con 
esto  u n a  po lítica  de una  ocupación 
to ta l. Con esto  se e lev a  el p roblem a
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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 approxim at­
ed by way of flexible exdiange rates. 
Finally, the ascertainm ent of realistic 
exchange rates is dealt with, starting 
with a detailed discussion of Cassel's 
theory on purchase- power parity. The 
author believes that, when ascertain­
ing realistic exchange rates, one should 
not set off from the general purchase 
power, but ra ther from the purchase 
power of money in- respect of export­
able goods and of services entering 
international trade. On these lines, he 
attem pts to ascertain guiding rates 
reflecting the changes of purchase 
power from mid-1950 to M ay 1952. His 
result is that the guiding rates thus 
ascertained are largely congruent with 
the free rates of the Zürich exchange 
quotations.

On pourrait m aintenir la convertibilité 
libre seulem ent à condition d'une 
compensation des bilans de paiem ents 
nationaux, rendue possible par le 
moyen de la libre circulation des 
capitaux. On se trouve donc devant, 
l'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. A yant défini les conditions 
préalables et les moyens appropriés 
pour l'introduction de la convertibi­
lité l'au teur regarde comme étape 
première la détermination de cours de 
change réalistes; ceci pourtant sans 
préciser si les cours-pilote serviront de 
base à une dévaluation, ou si l'on 
envisage, à l'aide de cours flottants, 
un rapprochement progressif. En trai­
tant de la déterm ination de cours 
réalistes, l'au teur 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 

■général qui devrait servir de point 
de départ pour la déterm ination de 
cours réalistes, mais plutôt celui qui re­
présente l'argen t en face des m ar­
chandises et services englobés dans le 
commerce international. Partant de 
cette base l'au teur 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 près aux cours notés 
à la bourse des changes de Zurich.

de la convertibilidad, de su esfera 
monetaria, a una cuestión fundamental 
de la política económica. Solamente 
se puede m antener la libre con­
vertibilidad si se podrían liquidar las 
balanzas de pago de los países por 
medio de un tráfico libre de capital. 
De ahí la alternativa de m antener o los 
tipos de cambio, con libre movimiento 
de precios, o los precios, con tipos de 
cambio flexibles. Se señalan las con­
diciones y  los caminos necesarias para 
la introdución de una libre con­
vertibilidad. El establecimiento de 
cambios realistas constituye la con­
dición primaria, sin determinar, si se 
debe adquirir un acercam iento paula­
tino por una depreciación flexibles. 
Finalmente el autor trata  del cálculo 
de tipos de cambio realistas y  además 
se ocupa especialmente de la teoría 
de la paridad de poder adquisitivo 
sentada por Cassel. El autor opina que 
un cálculo de tipos de cambio realis­
tas no debe partir del poder adquisitivo 
general, sino del poder adquisitivo 
que la moneda tiene relativo a las 
m ercancías de exportación y  los ser­
vicios, que entran en el comercio 
iñternational. Ensaya, a esta base, cal­
cular tipos de cambio básicos, que 
reflejan los cambios del poder de 
compra de m ediados de 1950 a mayo 
1952. De esto resulta que estos cam­
bios básicos coinciden considerable­
m ente con los tipos cotizados en la 
bolsa libre de Zürich.

Berichtigung:
In e iner T eilauflage unseres Januarheftes w urde  infolge eines drucktechnischen V ersehens d ie folgende T a­
belle  im  A ufsatz von  D r. C. K a p f e r e r  „1953: Kapitalmarktprobleme stehen im Vordergrund" auf 
Seite 4 verstüm m elt w iedergegeben:

Steuerliche Belastung des Volkseinkommens in der Bundesrepublik

Maischallplan-
jahr

Volks­
einkommen^) 
: Mrd. DM

Steuerbelastimg 
Mrd. DM

Sozial- 
belastimg 2)

Mrd. DM.

Sleuer- 
und Sozial­
belastung
Mrd. DM.

Steuer­
belastung

Steuer- und 
Sozial­

belastung

Bund u. Länder Gemeinden Insgesamt in °/o des Volkseinkommens

1948/49 59,6 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 2,9 21,6 8,1 29,7 26,4 36
1951/52 94,6 25,7 3,7 29,4 9,5 ») 38,9 31,1 41

‘) N ettosozialprodukt zu Faktorkosten  (=  B ruttosozialprodukt abzügl. A bsdireibungen und ind irek ten  S teuern, zuzüal. Subventionen). 
*) B eiträge zur gesetzlichen A ngestellten-, Invaliden-, K nappsdiafts-, K ranken-, A rbeitslosen- und U nfallversiciierung. G esdiätzt.
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