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Konvertibilititsreife und internationale Arbeitsteilung

Eine Untersuchung an Hand der westdeutschen Zahlungsbilanz

Professor Dr. HelmutLMejnhold, Heidelberg
"4

Die Diskussion um die Konvertibilitit der Wé;zrungen und die optimale Gestaltung der
Welthandelsbeziechungen reifit nicht ab, und sie wird es auch nicht, solange es nicht
gelungen ist, eine wirksame Ausgleichsméglichkeit fiir die unterschiedliche Wirtschafts-
entwicklung der einzelnen Lidnder und vor allem fiir ihre unterschiedliche Wéhrungs-
und Handelspolitik: zu finden. Kann Deutschland den Schritt zur freien Konvertibilitit
wagen, ohne davon eine entscheidende Schwdchung seiner Aufienhandelssituation be-
fiirchten zu miissen? Und wenn es ihn wagen kann: lifit die voraussichtliche Reaktion
seiner Handelspartner davon greifbare Vorteile erwarten? Oder wird es iiber eine Er-
leichterung des internationalen Zahlungsverkehrs hinaus nicht su einer Intensivierung
der weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung kommen? Zur Klirung dieser Fragen soll der
folgende Artikel beitragen. Er wird in einem spditeren Heft zu erginzen sein durch eine
Analyse des deutschen Zahlungsbilanziiberschusses und seiner Ursachen sowie durch eine
Wiirdigung der Bedeutung des Nationalbudgets fiir die Stabilitit der Wihrungen.

ZAHLUNGSBILANZ — MASSTAB DER KONVERTIBILITATSREIFE?

Seit der Wahrungsreform, insbesondere aber seit 1951,
als der Saldo der laufenden Posten in der westdeut-
schen Zahlungsbilanz zunehmend aktiv wurde, ist die
Forderung berufener Vertreter der deutschen Wirt-
schaftspolitik, die Konvertibilitdt der Deutschmark
Jherzustellen”, nicht mehr verstummt, die Diskussion
um das Fiir und Wider dieser Forderung nicht mehr
abgerissen. Uber die grundsdtzliche Rechtfertigung
einer solchen Forderung ist es daher nicht mehr not-
wendig, viele Worte zu verlieren, es geniigt auch als
Ausgangspunkt unserer Uberlegungen, die logische
Grundposition kurz ins Geddchtnis zurtickzurufen.

Wie immer haben wir davon auszugehen, da die Ge-
¢ samtzahlungsbilanz jedes Landes ex definitione aus-
geglichen ist. Ist die sogenannte ,Handelsbilanz®,
d. h. der Saldo der laufenden Zahlungen aus dem
Waren- und Dienstleistungsverkehr, aktiv, der Saldo
der Kapitaldienstzahlungen aber nicht entsprechend
passiv oder gar ebenfalls aktiv, so ist die automa-
tische Folge eine Verschuldung des Auslandes beim
Inland in entsprechendem Umfang, d. h. die ,Kapital-
bilanz* wird passiv oder, deutlicher gesagt, das Land
exportiert Kapital. Im giinstigsten Fall erfolgt dieser
Kapitalexport durch Hergabe vereinbarter Bankkredite
oder durch Ankauf ausldndischer Anleihen, im ungiin-
stigsten, heute aber meist tiblichen Fall durch erzwun-
gene Kredithergabe in Form des  Einfrierens ausldn-
discher Zahlungsriickstdnde. Das Umgekehrte ist natiir-
lich gegeben, wenn der Saldo der laufenden Zahlungen
aus dem Waren-, Dienstleistungs- und Kapitaldienst-
verkehr passiv wird; das betreffende Land wird dann
.automatisch Kreditnehmer, also Kapitalimporteur.

Methoden zum Ausgleich der Zahlungsbilanz
Dieser, logisch also notwendige, Ausgleich der Zah-
lungsbilanz kann auf vier verschiedene Arten (oder
durch deren Kombinationen) erfolgen: durch Bewegung
des Wedhselkurses, durch die Geld- und Kreditpolitik,
durch administrative MaBnahmen und durch internatio-
nale Kredite. Unter den in der Weltwirtschaft heute ge-
gebenen Umstédnden miissen wir die beiden letzten dieser
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Wege, als dem Wiederaufbau eines der Wohlfahrt
aller dienenden Welthandels hinderlich, ausscheiden.
Zwar kann der Ausgleich der Zahlungsbilanzen
durch internationale Kredite an sich sehr erwiinscht
sein, zumal wenn dieser Weg des Zahlungsbilanz-
ausgleichs zusdtzlich zu einem der beiden erstgenann-
ten Wege beschritten wird. Aber der privatwirtschaft-
lich organisierte Apparat des Welthandels und des
internationalen Kredits ist heute nur zum geringen
Teil bereit, freiwillig Zahlungsliicken zu fiillen, eben
weil er mangels eines anderen funktionsfdhigen Weges
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz die Riickzahlung
der Kredite oft nicht gewdhrleistet sieht. Der 6ffent-
liche Kredit — d. h. groBenteils die Kredite der USA. —
ist aus dem gleichen Grunde nur noch widerwillig und
z. T. bereit, in die Bresche zu springen. Die neuge-
schaffenen Organe des internationalen Kredits, z. B.
der Weltwidhrungsfonds und die Weltbank, sind ihrer
Natur nach nicht dazu da, fundamentale Zahlungs-
bilanzungleichgewichte dauernd auszugleichen, und
wenn sie es wollten, wiirden ihre Reserven dazu nicht
ausreichen. So bleibt in hohem Umfang der Zwangs-
kredit — d. h. die Entstehung von groBen Verrech-
nungssalden, deren Ausgleich in den Sternen steht,
die also praktisch einfrieren. Dafl diese Salden dem
Wiederaufbau des Welthandels hinderlich sind, brau-
chen wir nicht zu begriinden, die Erfahrung der letzten
Jahre beweist es zur Geniige.

Ahnliches gilt fiir den Ausgleich der Zahlungsbilanzen
auf administrativem Wege, also mindestens durch
Zolle, Subventionen, Dumping etc., deren Héhe, wenn
sie eine sténdige Zahlungsbilanzausgleichsfunktion
ausiiben sollen, je nach dem Stand der Zahlungsbilanz
schwanken miiBte, womit die notwendige Stabilitét
des Welthandels gebrochen wire, ganz zu schweigen
von der Unvermeidbarkeit der Verringerung der in-
ternationalen Arbeitsteilung. Ublich ist aber als admi-
nistratives Mittel zum Zahlungsbilanzausgleich die
Devisenbewirtschaftung. Auch hier bedarf es keines
Beweises mehr, dafl sie dem Wiederaufbau des Welt-
handels in hoéchstem Grade hinderlich ist. Wenn sie
dennoch die heute dominierende Form des Zahlungs-
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bilanzausgleichs ist, so deshalb, weil man sich zwar
ihrer hemmenden Wirkungen fiir den Welthandel
durchaus bewuBt ist, aber dieses Hemmnis geringer
veranschlagt als gewisse Vorteile, die man bei Exi-
stenz der Devisenbewirtschaftung zu haben glaubt.
Diese Vorteile sind in erster Linie die Moéglichkeit
einer von der Zahlungsbilanz unabhéngigen Geld-
und Kreditpolitik und einer relativ weltmarktunab-
héngigen Preispolitik.

Vor allem die letztere ist ndmlich bei den beiden ver-
bleibenden und im Sinne des Welthandels wiinschens-
werteren Méglichkeiten zum Zahlungsbilanzausgleich,
also iiber schwankende Wechselkurse oder iiber die
Geld- und Kreditpolitik, nicht gegeben. In beiden
Féllen ist Voraussetzung des Zahlungsbilanzausgleichs
die sogenannte Konvertibilitdt. Sie bedeutet nichts
anderes, als daB Devisen auf Devisenmérkten prin-
zipiell ohne administrative Beschrinkungen gehandelt
werden diirfen. (In unserem Zusammenhang ist es
dabei von sekunddrer Bedeutung, ob gewisse admini-
strative Beschrinkungen des Devisenhandels noch fiir
den Kapitalverkehr bestehen bleiben, fiir den Handels-
und Dienstleistungsverkehr miissen sie aber bei beiden
Wegen aufgehoben werden.)

Wird der Weg der schwankenden Wediselkurse ge-
wdéhlt, so ist die Wirkung fiir das innere Preisniveau
von vornherein deutlich. Der Ausgleich der Zahlungs-
bilanz erfolgt hier in der Weise, daB die Devisen frei
gehandelt werden und der Wechselkurs — d. h. der
Preis fiir die Devisen — sich sozusagen taglich am
Devisenmarkt je nach Angebot und Nachfrage von De-
visen bildet. Ist etwa die ,Zahlungsbilanz* tendenziell
passiv, d. h. wird mehr importiert als exportiert, so
werden mehr Devisen von den Importeuren nachge-
fragt als von den Exporteuren angeboten, der Preis
fir Devisen steigt, d. h. der Wechselkurs der eigenen
‘Wahrung sinkt. Infolgedessen wird der Preis fiir Im-
portgiiter, in Inlandswdhrung gerechnet, teurer, samt-
liche importabhéngigen Giiter steigen im Preis. Das
umgekehrte ist natiirlich bei tendenziell aktiver Bilanz
der Fall, Der laufende Zahlungsbilanzausgleich wird
also — das ist ja das Wesen dieses Systems — durch
laufende Preiéschwankungen der Importgiiter im In-
land erkauft.

Ahnlich, wenngleich indirekt, wirkt der Ausgleich der
Zahlungsbilanz durch die Geld- und Kreditpolitik. Es
ist das etwa das System des Zahlungsbilanzausgleichs,
das dem Welthandelsmechanismus zur Zeit der Gold-
wéhrungen zugrunde lag. Auch hier ist der Devisen-
handel frei, Angebot und Nachfrage nach Devisen
werden jedoch nicht sich selbst iiberlassen, sondern
durch die Geldpolitik manipuliert, sei es nun durch
einen Automatismus oder bewuBit. Zeigt hier die
«Zahlungsbilanz” Tendenzen zur Passivitit, so wird
das Geld- und Kreditvolumen vermindert, die Inlands-
nachfrage sinkt, mit ihr sinken die Inlandspreise. In-
folgedessen werden auch hier die Importgiiter im Ver-
gleich zum Inlandspreisniveau verteuert, im umge-
kehrten Fall verbilligt. Der Unterschied zum System
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~ der schwankenden Wechselkurse ist also insoweit nur

der, daB dort die Importgiiter absolut teurer werden,
wéhrend sie hier, auf dem konjunkturell oft uner-
wiinschten Umweg iiber eine Nachfrageverminderung,
nur relativ teurer werden.,

KonvertibilitdtunddeutscheZahlungsbilanz

Diese — absolute oder relative — Verteuerung der
Importgiiter ist heute eines der Haupthemmnisse fiir
die meisten Lénder, die Konvertibilitdt ihrer Wahrung
anzustreben. Doch sei betont: nicht das einzige Hemm-
nis. Nach wie vor spielt bei den diesbeziiglichen Er-
wdgungen in den verschiedenen Léndern z. B. die
Sorge eine Rolle, in der nationalen Konjunkturpolitik
ibermd&Big gebunden zu werden. Beide Argumente
stehen aber in unmittelbarer Wechselwirkung zuein-
ander. Je weniger ndmlich ein Land gewillt— oder in
der Lage — ist, im Falle der Konvertibilitit seine
Zahlungsbilanz bei eintretenden Passivierungstenden-
zen durch Verminderung der inldndischen Nachfrage,
also durch Dampfung der Konjunktur, in Ordnung zu
bringen, um so stdrker muB es statt der relativen die
absolute Verteuerung der Importgiiter in Kauf nehmen.
Bei vielen Landern, wie gerade auch bei Deutschland,
mubte dieser Gesichtspunkt eine grofie Rolle spielen.
Angesichts unserer zahlreichen Wiederaufbauprobleme
konnte eine durch zahlungsbilanzbedingte schérfere
Kreditrestriktion veranlaBte wesentliche Verminde-
rung unter die mdgliche und tatsdchlich erreichte
Wachstumsrate nicht erwogen werden, geschweige
denn ein Abbremsen der Konjunktur in solchem Aus-
mal, wie es z. B. zum Ausgleich der Zahlungsbilanz
bei Fortfall der Devisenbewirtschaftung etwa im Jahre
1949 notwendig gewesen wéire. Ebensowenig aber
konnte eine erhebliche Verteuerung der Importgiiter,
die ja bei uns eine Verteuerung insbesondere der
Grundnahrungsmittel und nahezu s@mtlicher Massen-
konsumgiiter nach sich gezogen hétte, erwogen werden.
Zwar ist hier der Einwand berechtigt, daB eine solche
Verteuerung auch im Falle der Devisenbewirtschaftung
weitgehend unausweichlich war, da ja durch sie das
Inlandsangebot an Importgilitern in mindestens dem
gleichen Umfang verknappt wurde. Immerhin hatte
man aber — womit hier die Devisenbewirtschaftung
nicht gerechtfertigt, sondern nur ihre Aufrechterhal-
tung erkldart werden soll — bei der Devisenbewirt-
schaftung die Moglichkeit, diese Verknappung auf die
weniger wichtigen Giiter zu konzentrieren und damit
die Preissteigerung bei lebenswichtigen Giitern zu ver-

.ringern oder gar, soweit noch Rationierung oder Be-

wirtschaftung im Inland bestand, zu unterbinden.

Je weniger aber mit dem Fortschreiten unseres Auf-
baus die Befiirchtung bestand, daf sich unsere Zah-
lungsbilanz bei gegebenen Wedhselkursen durch die
Freistellung der Konvertibilitdét stark passivieren
wiirde, also entweder die Wechselkurse zum Zwecke
des Ausgleichs stark sinken miiSten oder eine iiber-
scharfe Kreditrestriktion notwendig wiirde, um so mehr
schwanden diese Besorgnisse. Konnte man etwa damit
rechnen, daB die westdeutsche Zahlungsbilanz trotz der
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nach wie vor weit iiberdurchschnittlichen Wachstums-
rate unserer Wirtschaft beim Ubergang zur Konver-
tibilitdt zu den gegebenen Wedhselkursen etwa ausge-
glichen sein wiirde, so brauchte man weder die Not-
wendigkeit scharferer Krediteinschrankungen noch die
Verteuerung der Importgiiter zu befiirchten. Damit
wéren zwar weitaus noch nicht alle, aber doch die
wichtigsten Hemmnisse gegen einen Ubergang West-
deutschlands zur Konvertibilitdt beseitigt.

Nun wissen wir ziemlich genau, daB der Saldo unseres
Kapitaldienstes in absehbarer Zeit in erheblichem Um-
fang passiv sein wird— das ergibt sich aus unseren
Schuldzahlungsverpflichtungen. Mit einer entsprechen-
den Aktivitdt auf der Kapitalseite, also einem groBen
Kapitalimport konnen wir jedenfalls vorerst nicht

rechnen. Die Zahlen, die etwa im Zusammenhang mit -

der Weltbankanleihe genannt wurden oder sonst in
' Frage kamen, stehen in keinem Verhiltnis zu den
laufenden Schuldendienstzahlungen. Das bedeutet: eine
Konvertibilitdtsreife unserer Zahlungsbilanz im Sinne
des Wegfalls der genannten Hemmnisse diirfen wir
erst dann annehmen, wenn die iibrigen Posten unserer
Zahlungsbilanz, d. h. wenn die sogenannte Handels-
bilanz (der Saldo der laufenden Posten aus dem
Waren-und Dienstleistungsverkehr), entsprechend aktiv
sind. Wiare die Handelsbilanz weniger aktiv oder nur
ausgeglichen, so wiren dagegen die Besorgmisse be-
rechtigt, freilich je nach dem Umfang der dann eintre-
tenden, durch den Kapitaldienst verursachten Passiv-
tendenz der Gesamtzahlungsbilanz mehr oder weniger.
Die GréBenordnung der in diesem Sinne zur ,vollen
Konvertibilitatsreife” notwendigen Aktivitdt der Han-
delsbilanz 148t sich abtasten. Die laufende Transferbe-
lastung aus dem bereits aufgenommenen oder in Auf-
nahme befindlichen Schuldendienst (d. h, ohne Beriick-
sichtigung der Sperrmarkguthaben und Sperrmark-
anlagen) belduft sich nach Angabe der Bank deutscher
Lander zunichst auf 1d. 1,5 Mrd. DM (rd. 350 Mill. §)
jahrlich.') Mit diesem Betrag, abziiglich etwaiger
Kapitalimporte, miiBte also unsere Handelsbilanz (ein-
schlieBlich des Dollarumtauschs der Besatzungsmichte)
etwa aktiv sein. Welche Aussichten dafiir bestehen,
wird im folgenden zu untersuchen sein.

DIE DEUTSCHE HANDELSBILANZ
i Entwicklung seit 1949

In den ersten 2Y/: Jahren nach der Wéahrungsreform
-brachte der Wiederaufbau der deutschen Wirtschaft
mit stark nachhinkendem Wiederaufbau unseres Au-
fSenhandels ungemein starke Belastungen fiir die deut-
sche Zahlungsbilanz mit sich. Im Jahre 1949 z. B. war
der Saldo der laufenden Posten der westdeutschen
Zahlungsbilanz 2) mit 1035 Mill. $ passiv; selbst die
Auslandshilfe (861 Mill. $§) vermochte keinen vollen
Ausgleich herbeizufithren, so daB unsere ohnehin iiber-
.aus schwachen Devisenreserven und die Verrechnungs-
positionen mit weiteren 174 Mill. § belastet werden

1) Monatsberichte der BdL., Sept. 1953, S. 23.

?} Zahlungen aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr sowie
aus den laufenden Kapitalleistungen, Saldo aus den nicht er-
faBbaren Posten und den statistischen Ermittlungsfehlern, zitiert
nach dem Geschéftsbericht der BdL. 1952, Tabelle 1, S. 67.
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mufiten. Nach einer sichtbaren Verbesserung im ersten
Halbjahr 1950 brachte die Koreahausse neue Erschwe-
rungen, so daB wir bekanntlich im Oktober 1950 dicht
davor standen, unsere Zahlungsunféhigkeit gegeniiber
der gerade drei Monate zuvor gegriindeten européi-
ischen Zahlungsunion erkldren zu miissen. Trotz der
Verbesserung in der ersten Jahreshdlfte und der
scharfen, gegen Jahresende auch wieder gegeniber
dem EZU.-Raum verstdrkt einsetzenden Importbe-
schrénkungen schloB das Jahr 1950 daher wiederum
mit einem Passivsaldo der laufenden Posten von
634 Mill. §, der wieder nur zum Teil (491 Mill. §)
durch Auslandshilfe abgedeckt werden konnte.

Zahlreiche Sachverstidndige glaubten damals, in dieser
Situation der deutschen Zahlungsbilanz eine struktu-
relle, also nicht nur der ersten Aufbauphase West-
deutschlands eigentiimliche Schwéche der westdeut-
schen AuBenwirtschaft erkennen zu miissen. Durch
zahlreiche politische und wirtschaftliche Momente,
unter ihnen vor allem die Notwendigkeit, gro8e, frither
aus dem Osten bezogene Warenmengen nunmehr aus
dem Westen, insbesondere dem Dollarraum beziehen
zu miissen, ohne daB wir die fritheren Ostexporte
dorthin lenken konnten, erschien die von jeher
schwache deutsche Position gegeniiber dem Dollar-
raum unheilbar belastet. Auch gegeniiber dem EZU.-

,Raum aber durfte die deutsche Stellung ldngerfristig

keinesfalls als so sicher gelten, wie man amngesichts
des frither stets aktiven deutschen Europahandels
glauben mochte. Vielmehr sprachen die Tatsache, daf§
Westdeutschland ja nur tiber einen Teil des fritheren
gesamtdeutschen Exportpotentials verfiigte, und ferner,
da der EZU.-Raum auBer Europa zahlreiche Uber-
seegebiete, mit denen auch Gesamtdeutschlands Bilanz
friither nicht ausgeglichen war, umfaBte, dafiir, dafl auch
hier léngerfristig ein Passivum zu vermuten war; alles
das abgesehen von den noch nicht ibersehbaren
Schwierigkeiten, wieder in die im Kriege verlorenen
Absatzpositionen hineinzukommen. Unter diesen Um-
stdnden erschien es als ein schwerwiegender Fehler,
daB man der Bundesrepublik in der Abwertungswelle
vom September 1949 nur eine schwiachere Abwertung,
als sie die meisten europdischen Konkurrenten durch-
gefiihrt hatten, gestattete, und ebenso, da man West-
deutschland nicht wie anderen schwachen Ldndern bei
seinem Eintritt in die EZU. einen Anfangskredit (initial
position) eingerdumt hatte.

Diese damals sehr wohl begriindeten und in der ersten
Aufbauphase ja auch als berechtigt erwiesenen Uber-
legungen sollten wir durchaus nicht vergessen, wenn
die deutsche Zahlungsbilanzposition heute, nach drei
weiteren Jahren, so ganz anders erscheint. Zum min-
desten verpflichten sie uns zu einer sehr eingehenden
Priifung der Dauerhaftigkeit der gegemwdértigen, um-
gekehrten Situation, ehe wir wirtschafts- und auBen-

" handelspolitische Schliisse daraus ziehen, Tatsache ist,

daB die westdeutsche Zahlungsbilanz seit 1951 prin-

- zipiell aktiv gewesen ist. Fiir 1951 ergaben die lau-

fenden Posten ein Aktivum von 5t Mill, §, fiir 1952
ein solches von 466 Mill. §. Das Jahr 1953 wird, trotz
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des freilich erst z. T. aufgenommenen Kapitaldienstes,
mit einem noch héheren Aktivum abschlieSen; fiir die
ersten 11 Monate betrug es bereits rd. 750 Mill. § 3).
Somit scheint es, als hdtten die anfdnglichen Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten andere als die damals z. T, ver-
muteten, oben skizzierten Ursachen gehabt, ndmlich
jedenfalls keine strukturellen. MaBgeblich fiir die
damalige Passivitdt scheinen vielmehr in erster Linie
folgende Griinde gewesen zu sein: der auBerordent-
lich grobe Warenhunger des ein‘ Jahrzehnt lang
" unterversorgten Deutschland, der stets dann, wenn
sich durch Abbau von Importrestriktionen (wie etwa
die Liberalisierung zunichst in bilateralen Vertragen,
dann im Rahmen der EZU.) neue Importmdglichkeiten
erdffneten, zu ImportstéBen fiihrte; das anfanglich noch
recht schwache Exportpotential der westdeutschen
Wirtschaft, die ja sowohl ihre Produktionskapazitdten
wieder rationell aufbauen als auch die verlorenen
Auslandsmarkte wieder erobern muBte; und die starke
Verteuerung der Rohstoffe zumal im Zeichen desKorea-
booms, die unsere terms of trade stark verschlechterte,
d. h. dazu fiihrte, daB wir mit unseren im Preise we-
niger gestiegenen Fertigwarenexporten sehr viel we-
niger Importrohstoffe bezahlen konnten als friiher.
Diese drei Hauptursachen erscheinen mittlerweile als
hinfillig, ja als in einem solchen Umfange {iberwunden,
daf die genannten strukturellen Schwichen iberkom-
pensiert wurden. Der erste Warenhunger ist gedeckt,
die erste Wiederaufbauphase des Exports ist beendet,
und die terms of trade sind durch die internationale
© Senkung der Rohstoffpreise wieder normalisiert.
Deckungdes Warenhungers )
Eine solche Betrachtung hat zweifellos sehr viel fiir
sich, ist aber zumindest sehr voreilig. Am sichersten
erscheint noch die Feststellung, daB der erste Nach-
kriegswarenhunger gedeckt, mit ImportstoBen wie in
den Jahren 1949/50 daher nicht mehr zu rechnen ist.
Manches spricht sogar dafiir, daf die Lage in West-
deutschland sich im Hinblick auf den Import noch
dariiber hinaus gewandelt hat. Nach der Waihrungs-
reform loste jede Steigerung der Lebenshaltung im
Zuge des Wiederaufbaus die Tendenz einer iiberpro-
portionalen Steigerung der Importe aus. Fiir jegliches
Konsumgut, das mehr nachgefragt wurde, waren die
Rohstoffe entweder ganz aus dem Ausland zu be-
ziehen — Baumwolle, Kautschuk — oder die Inlands-
. produktion von Rohstoifen war einigermaBen begrenzt,
so daB, wihrend die bisherige Nachfrage zum Teil aus
inldndischen Aufkommen zu decken war, zusdtzliche
Nachfrage so gut wie ganz zu Rohstoffimporten
fiihrte — wie bei Héauten, Wolle und vor allem Nah-
rungsmitteln, Heute hat unsere Lebenshaltung, auch
wenn sie im Durchschnitt noch weit hinter dem Stand
anderer westlicher Lander zuriickbleibt, doch offenbar
ein Niveau erreicht, durch das dieses Verhéltnisz.T.
anders gestaltet wird. Verbessertes Einkommen be-
deutet zwar z. T. immer noch Mehrnachfrage nach
diesen importabhdngigen Giitern, zum Teil aber auch

3) bei freilich gegeniiber den anderen Zahlen etwas verinderter
Berechnung gemdB Monatsberichten der BdL. 1933,
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vermehrtes Sparen, das vorerst nicht zur gesteigerten
Nachfrage nach Konsumgiitern fiilhrt, sondern entweder
Nachfrage stillegt oder, soweit die Banken daraufhin
vermehrt Investitionskredite geben, eine vermehrte
Nachfrage nach Investitionsgiitern auslost, die wie
Maschinen, Baustoffe usw. im wesentlichen ganz aus
der Inlandsproduktion stammen, also nicht den Import
belasten. Dariiber hinaus scheint selbst eine vermehrte
Nachfrage nach Konsumgiitern nicht mehr so stark
wie vor wenigen Jahren auf den Import zu wirken, da
sie sich zu einem stdrkeren Teil Artikeln des gehobe-
nen Bedarfs zuwendet, die 'entweder liberhaupt aus
der Inlandsproduktion stammen -— Kraftfahrzeuge,
elektrotechnische und optische Erzeugnisse — oder
doch einen héheren Anteil inlandischer Produktions-
leistung enthalten als die fridher gekaufte billige
Massenware — hochveredelte Textilien etc,

Immerhin ist die daraufhin anzustellende Uberlegung,
daB_eine weitere Steigerung des Sozialprodukts und
damit der Lebenshaltung die Importseite unserer Zah-
lungsbilanz nicht so stark belasten wird, in manchen
Punkten unsicher. Absolut gesehen bleibt — zumal
im Zeichen der wachsenden Liberalisierung bei Fertig-
waren — die Importabhédngigkeit gerade unseres Kon-
sums offenbar immer noch sehr hoch, so dal der Im-
portbedarf stdrker steigt als das Sozialprodukt. In
ihrem Dezemberbericht errechnet die BdL fiir die ersten
11 Monate 1953 eine mengenmé&fige Importsteigerung
gegeniiber dem gleichen Vorjahrszeitraum ,um unge-
fahr 129, was bei einer Zunahme der Industriepro-
duktion um vielleicht 8% und des Realwertes des
Sozialprodukts um schdtzungsweise 5 % sicher als eine
sehr beachtliche Zunahme anzusprechen ist" %). Wenn
wir daher fortfahren — und angesichts unseres immer
noch vorhandenen Riickstandes gegeniiber anderen
Liandern, der Situation zahlreicher Vertriebener usw.
sollten wir alles daransetzen —, unser Sozialprodukt
stdrker zu steigern, als es dem internationalen Durch-
schnitt entspricht, so konnen wir durchaus mit einer
weiteren kréftigen Steigerung unserer Nachfrage nach
Importgiiter rechnen.

In gleicher Richtung wirkt sich ein anderer Umstand
aus: seit dem Friithjahr 1951 ist die Lage auf den Welt-
rohstoffmérkten in der Tendenz durch ein Absinken
oder gar Abbrockeln der Preise gekennzeichnet. Eine
solche Tendenz pflegt die Importeure und Lagerhalter
von Rohstoffen zu duBerster Zuriickhaltung zu fiihren
und hat das mit Sicherheit auch hier getan. Zwar
diirffen wir nicht vermuten, da daraufhin in aller-
jiingster Zeit ein Lagerabbau vorgenommen worden
sei, zumal die Preisschwéche in den letzten Monaten
einer Stabilisierung der Preise gewichen ist. Ein solcher
Lagerabbau &8t sich auch nicht {iber Jahre hinweg
betreiben, und die gezeichnete Preistendenz dauert
ja nun schon nahezu drei Jahre an. Wohl aber 14Bt
sich vermuten, dafl die Dispositionen im allgemeinen
nach der unteren Seite der notwendigen Lagerhaltung
hin getroffen wurden, d. h. daf im wesentlichen nicht
mehr gekauft wurde als gerade notwendig. Sollte da-

4) Monatsbericht der BdL., Dezember 1953, S. 25.
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her, wofiir im Augenblick allerdings keine wichtigeren
Anzeichen sprechen, die Tendenz der Weltmarktpreise
sich umkehren oder doch die wesentlich stabilere Hal-
tung der letzten Monate fortsetzen, so kann bei gleich-
zeitiger Andauer des Aufschwungs im Innern durchaus
auch von dieser Seite mit einem Importstof gerechnet
werden. Dieser konnte, auch wenn wohl kaum an-
ndhernd mit StéBen des AusmaBes wie in der Korea-
zeit gerechnet werden darf, doch fiir einige Zeit das
Bild unserer Handelsbilanz kréftig &ndern.

Wiederaufbaudes deutschen Exports

Auch die Exportseite der deutschen Zahlungsbilanz ist
nicht ganz so sicher, wie man an Hand der Ergebnisse
der letzten Jahre vermuten konnte. Sicher diirfen wir
in dem zundchst kraftigeren, dann langsameren, aber
stets in der Tendenz fortgesetzten Anstieg unserer Ex-
porte einen NormalisierungsprozeB, also eine struk-
turelle Erscheinung sehen. Zug um Zug sind alte
Mirkte fiir den deutschen Export wieder erobert wor-
den, und wenn wir feststellen miissen, daB wir trotz
dieses Anstiegs unseren Vorkriegsanteil am Welt-
handel noch nicht wieder erreicht haben, so kann das
die Annahme stiitzen (freilich nicht sichern), daB dieser
Wiederaufbau unseres Exports noch in betrdchtlichem
MaBe iliber das allgemeine Wachstum des Welthan-
dels hinaus fortgesetzt werden kann.

Dabei darf nicht libersehen werden, daf der Anstieg
unseres Exports auch durch die Weltkonjunktur er-
hebliche Antriebe erhalten hat. Sollte die Weltkon-
junktur in stdrkerem MaBe nachlassen, kann daher
unter Umstinden damit gerechnet werden, daf der
weitere, strukturell bedingte Anstieg unserer Exporte
durch ein konjunkturbedingtes Nachlassen zeitweilig
oder gar fiir ldngere Zeit kompensiert oder iiberkom-
pensiert wird. Diese Gefahr sollte zwar nicht tber-
trieben werden. Angesichts der schwécheren konjunk-
turellen Situation wichtiger Welthandelslander, ins-
besondere der USA., sind Befiirchtungen in dieser
Richtung oft ausgesprochen worden, ohne daB sie sich
bisher bewahrheitet hétten: trotz dieser schwécheren
Lage stieg der Export, auch in jene Gebiete, weiter
an. Aber es ist natilirlich nicht gesagt, daB das so
bleibt 5).

Wichtiger erscheint der Einwand, daf dieser Export--

aufschwung eine ganz bestimmte Geldpolitik nicht
nur Deutschlands, sondern auch anderer Lénder vor-
aussetzt. Sicher ist, daB, wie schon oben gesagt, der
deutsche damals ,vorliufige” Wechselkurs im Sep-
tember 1949 zu hoch, also prinzipiell exportschidigend
festgesetzt worden ist. Die weitere Entwicklung hat
diesen Fehler aber — freilich nicht ohne entsprechend
schmerzhafte Wirkungen insbesondere in der Korea-
zeit — weitgehend geheilt: der deutschen Wirtschafts-,
insbesondere der Geldpolitik gelang es, das deutsche

%) Vgl. dazu: Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen
Wirtschaft an der Jahreswende 1953/54, Bericht der wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstitute, hier nach dem Wochen-
bericht des deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung Berlin
Nr. 51/52 vom 22. 12, 53, S, 204; ferner A. Wissler, zur konjunk-
turellen Situation, Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 1953,
Heft 4, Berlin, S. 337 fif.
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Preisniveau prinzipiell stabil zu halten, wédhrend in
anderen Landern starke Preissteigerungen zu verzeich-
nen waren. Dadurch ist, gemessen etwa an den Kauf-
kraftparitdten, der deutsche Wechselkurs nicht nur
richtiger geworden, sondern im Vergleich zu einer
ganzen Reihe von Landern mit stark inflationistischer
Entwicklung, vor allem natiirlich gegeniiber Frankreich,
sogar zu niedrig. Diese Lander sind in gleichem Zuge
in der Bilanz ihrer laufenden Zahlungen sowohl
Deutschland als auch dritten Lindern gegeniiber pas-
siv geworden und zum Teil in eine fiir ihren AuBlen-
handel offensichtlich unhaltbare Situation gelangt.
Wollen sie ihre Zahlungsbilanz wieder in Ordnung
bringen — und auf die Dauer wird ihnen im eigenen
Interesse nichts anderes iibrig bleiben —, so miissen
sie sich mindestens zu einer starken Zuriickhaltung
in ihrer Geldpolitik, in zahlreichen Féllen dariiber
hinaus zu einer Abwertung entschlieBen. Tun sie das,
so wird ihre Exportsituation gekréftigt, d. h. ihre Kon-
kurrenzlage auf dritten Markten und auf dem deut-
schen Markt auch im Verhéltnis zur deutschen Indu-
strie wesentlich begiinstigt. Umgekehrt wird ihr Im-
port, auch soweit er deutscher Export ist, hemmend
beeinfluBt. Insoweit miissen wir also unsere gegen-
wirtige Exportlage als durch die Geldpolitik dieser
Lénder anomal begiinstigt ansehen und miissen mit
entsprechenden Berichtigungen, die im Interesse des
Welthandels nichts als eine Gesundung sind, rechnen.
Wir diirfen auch nicht darauf hoffen, daB dafiir kiinst-
liche ExportférderungsmaBnehmen jener Lédnder in
gleichem AuBmaB in Wegfall geraten kénnten. Zwar
ist das z. T, moglich, aber die Exportférderﬁngsmaﬁ-
nahmen jener Lander reichen ja eben nicht aus, Fehler
ihres -gegenwértigen Wechselkurses bzw. ihrer Geld-
politik auszugleichen — sonst wéren ihre Zahlungs-
bilanzen nicht passiv. )

Gehen diese Lander aber nicht zu einer solchen, im
Sinne des Welthandels gesunden, Wahrungspolitik
iiber, so ist fiir unseren Export langfristig damit nichts
gebessert. Wir stehen dann vorder Alternative, diesen
Landern gegeniiber dauernd aktiv zu bleiben, d. h.
ihnen ohne Aussicht auf Riickzahlung sténdig Geld
zu pumpen, das wir selbst dringend brauchen, oder
unseren Import von dort kiinstlich zu vermehren -—
bei dem iiberhéhten Preisniveau jener Lander, das ja
die Ursache der Passivitdt ihrer Bilanz ist, fiir uns
ebenso kostspielig und auch praktisch nur in beschrank-
tem Rahmen durchfiihrbar. Oder endlich miiBiten wir
versuchen, unseren Export kiinstlich oder durch Aus-
setzen der Verrechnung zu drosseln, wie das ja teil-
weise schon geschehen multe., Auf die Dauer -wiirde
uns, wenn wir nicht stdndig unsere Giiter verschenken,
d. h. ohne wirkliche Bezahlung liefern wollen, prak-
tisch gar nichts anderes tibrig bleiben als dieser dritte
Weg. :

So gibt es Griinde genug, die Stabilitat unseres Ex-
portniveaus anzuzweifeln. Keiner dieser Griinde wird
uns schwerwiegend genug erscheinen, um damit die
Gefahr einer Passivierung der Salden aus den lau-
fenden Posten unserer Zahlungsbilanz belegen zu
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wollen. Wohl aber koénnen wir gewisse Zweifel
duBern, ob die Zahlungsbilanz — und zwar gerade
auch im Zeichen einer Gesundung des Welthandels —
stindig so stark aktiv bleibt. Diese Zweifel gesellen
sich zu denen, die bei Betrachtung der Importseite be-
reits erortert wurden.

Die Terms of Trade

Die unsicherste der drei Behauptungen, mit denen die
These einer chronischen Aktivitit unserer Hardels-
bilanz zu stiitzen wadre, ist die der Normalisierung der
terms of trade. Insbesondere die BdL. weist immer
wieder darauf hin, da8 die Verbesserung unserer terms
of trade, also des Verhdltnisses der Exportpreise zu
den Importpreisen, seit dem Ende des Koreabooms
moglicherweise weit tiber das Ziel einer Normalisie-
rung hinausgeschossen, also nunmehr im Verhé&ltnis
zur ,Normale” vielleicht zu giinstig flir uns ist. Wére
das der Fall, so hétten wir unter Umstinden wieder
mit einer Verschlechterung zu rechnen, d. h. wir miB-
ten erheblich mehr Giiter als jetzt ausfiihren, um
unsere Importe zu bezahlen; die Handelsbilanz kénnte
also sehr gut ihre Aktivitdt verlieren, vielleicht im
Zusammenwirken mit anderen Momenten sogar passiv
werden.

Tatsache ist, daB die terms of trade heute giinstiger
fiir uns sind als in der Zeit vor Ausbruch des Korea-
booms. Nach Angabe der BdL. lag das Verhéltnis der
Aus- und Einfuhrwerte, auf Basis der Preise von 1950
mit 100 : 100 berechnet, 1951 bei 96: 100 (also ungiin-
stiger fiir uns als 1950), 1952 aber bei 108:100 und
1953 bisher bei ungefdhr 116 : 100. Im November 1953
— dem letzten Monat, fiir den im Augenblick Berech-
nungen vorliegen — lag das Verhé&ltnis bei 118 : 1009,
Kénnten wir also annehmen, da das Verhéltnis des
Jahres 1950 einigermaBen normal gewesen ist, so
hitten wir in der Tat mit einer grundlegenden ,Ver-
schlechterung” unserer Zahlungsbilanz durch eine ent-
sprechend riickldufige Preisentwicklung zu rechnen.
Wiirde sich das Verhdltnis wieder auf 100 : 100 stellen,
so wiirde das, auf Basis November 1953 berechnet,
unseren Ausfuhrwert im Verhdltnis zur Einfuhr um

rd. 3 Mrd. DM jdhrlich vermindern, d. h. in der.

GroBenordnung nahezu um den Betrag, um den die
westdeutsche Handelsbilanz im Jahre 1953 aktiv ge-
wesen ist. Fiir die Erfiillung unserer Schuldenverpflich-
tungen usw. wire dann also kein Raum mehr, d. h
die Gesamtzahlungsbilanz miiBte zu einer entsprechen-
den Verschuldung fiihren.

Nun liegt natiirlich kein AnlaB vor, eine Wiederher-
stellung des Preisverhéltnisses von 1950 als wahr-
scheinlich zu unterstellen. Immerhin war der Jahres-
durchschnitt 1950 schon, wenn auch noch weniger als
1951, durch die Steigerungen der Rohstoffpreise im
Zuge des Koreabooms beriihrt. Vor allem aber gibt es
Griinde fiir die Annahme, da8 die Preisrelationen auf
den Weltméarkten in der ganzen ersten Zeit nach dem
letzten Kriege genau wie nach dem ersten Weltkrieg
unter dem Zeichen einer gewissen Knappheit der Roh-

;‘) Monatsbericht der BdL., Dezember 1953, S, 25.
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stoffe und Grundnahrungsmittel standen, also fiir die
Rohstoffe und Grundnahrungsmittel zu giinstig lagen.
Wiére das der Fall, so wire die gegenwirtige Entwick-
lung tatsdchlich, auch gegeniiber 1950, nur eine Nor-
malisierung, der gegeniiber wir den vielleicht sekuldr
vorhandenen Trend zugunsten der Rohstoffe (infolge
der fortschreitenden Industrialisierung) bei unserer
allenfalls mittelfristigen Betrachtung nicht zu hoch zu
veranschlagen hitten,

Primat der Beschédftigungspolitik
Wenn wir also versuchen wollen, die weitere Entwick-
lung der westdeutschen Zahlungsbilanz unter dem
Aspekt der Entwicklung unseres AuBenhandels abzu-
tasten, so erkennen wir eine ganze Reihe von Griin-
den, die eine auf unbedingte Fortdauer der gegen-
wiértigen Aktivitét hinzielende Prognose sehr unsicher
erscheinen lassen. Wir kénnen zwar das Gewicht die-
ser Griinde nicht zahlenmédBig zum Ausdruck bringen;
dazu wire die Feststellung von Normen und Trends
erforderlich, die aber wegen der tiefgehenden Um-
wiélzungen durch den Krieg und der Kiirze und Un-
ausgewogenheit der seither verflossenen Zeit nicht
moglich ist. Wohl aber kénnen wir sagen, da8 die hier
angefiihrten Griinde, die im wesentlichen fiir einé
Verminderung der Aktivitit oder gar fiir eine Pas-
sivierung unserer Zahlungsbilanz sprechen, im allge-
meinen und in der wahrscheinlichen Héufung der Fak-
toren nicht so durchschlagend erscheinen, daf sie uns
Zu einer pessimistischen Prognose verleiten konnten.
Wir diirfen vielmehr, wenn auch mit einiger Unsicher-
heit, unterstellen, daB die gegenwértige Aktivitét,
vielleicht in vermindertem Umfange, fortbesteht, ja
daB sie wahrscheinlich weiterhin gréBer bleibt, als die
Durchfithrung des — wachsenden — Schuldendienstes
und die noch notwendige weitere Anreicherung der
westdeutschen Devisenreserve notwendig machen.

Dieses Urteil aber ist mit einem — letztlich entschei-
denden — Fragezeichen zu versehen. Seine Giiltigkeit
héngt vom Verhdltnis der deutschen zur Weltkonjunk-
tur und vom Verhéltnis der daraufhin einzuleitenden
deutschen Wahrungspolitik zu der anderer wichtiger
Lénder ab. Damit aber sind wir bei einer auBer-
ordentlich gewichtigen Fragestellung angelangt. Wohl
konnen wir wahrscheinlich im ganzen damit rechnen,
daB die Weltkonjunktur nicht grundlegend schlechter
wird und, sollte sie dazu Ansédtze zeigen, daB die in
erster Linie betroffenen Lénder zweckm&Bige MaB-
nahmen zur Vermeidung einer tiefergreifenden De-
pression einleiten werden. Aber in der gegenwaértigen
deutschen Situation diirfen wir uns damit nicht zu-
frieden geben. Nach wie vor ist bei uns das Ver-
triebenenproblem nur zum Teil gelést, nach wie vor
sind wichtige Teile des Wiederaufbaus nicht beendet,
nach wie vor haben wir die Annéherung unserer
Lebenshaltung an den westlichen Standard anzu-
streben. Dazu ist ein weiteres schnelles Wachstum
unseres Sozialprodukts unerld8lich.

Nun war zwar die Senkung der Wachstumsrate unserer
Volkswirtschaft in den letzten Jahren im Vergleich zur
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ersten Zeit nach der Wahrungsrefom unerldBlich, Die
enormen - Wachstumsraten der Jahre 1948 bis 1950
waren auf Wachstumsreserven begriindet, die in-
zwischen im wesentlichen verbraucht sein diirften, und
noch immer liegen wir in unserem jéhrlichen Wachs-
tum mit rd. 5% nicht unerheblich iiber dem inter-
nationalen Durchschnitt von rd. 3% Man darf auch
ohne viel Zégern der westdeutschen Wirtschaftspolitik
der Jahre 1948 — 1953 bezeugen, daB es ihr im Trend
meisterlich gelungen ist, die Notwendigkeit eines
moéglichst schnellen Wachstums mit der Notwendig-
keit der Wiederherstellung absolut gesunder Wih-
rungsverhdltnisse zu verbinden. Ob aber diese Ver-
bindung im Augenblick noch gliickt, bedarf doch der
Prisfung. Die bisherigen Hemmungen, die einem
schnelleren Wachstum ohne gleichzeitige Gefdhrdung
der Wiahrung entgegenstanden, sind prinzipiell hin-
fallig. Die wichtigsten Engpédsse — Kohle, Stahl, Ener-
gie — driicken uns z. Z. gar nicht; teilweise ist hier
die Produktionsmdéglichkeit durchaus nicht ausge-
schopft. Die Zahlungsbilanz erlaubt eine schnellere
Ausdehnung mit entsprechenden Riickwirkungen auf
den Import, Der bedrohlichste Engpa8, der im Augen-
© blick giiterwirtschaftlich einem schnelleren Wachstum
entgegensteht, scheint tatsdchlich die qualifizierte und
am Ort der Produktionsstétten einsetzbare Arbeits-
kraft zu sein. Auch hier gibt es aber noch Reserven,
und wenn etwa das weitere Wachstum zu einer An-
passung dieser Reserven und damit zu Lohnerhéhun-
gen, in ihrer Folge zu verschéirfter Rationalisierung
und zur Hebung des Konsums fiihrt, haben wir keinen
Anla8, das prinzipiell zu bedauern; im Gegenteil.

Wire damit giiterwirtschaftlich die Mdéglichkeit eines
noch schnelleren Wachstums unter dem Zeichen einer
«Mengenkonjunktur”, also ohne stirkere Preissteige-
rungen durchaus vorhanden, so gibt es freilich einen
Grund, sie im Augenblick nicht zu realisieren. Eine
solche Realisierung wére n&mlich praktisch wohl in
erster Linie méglich durch Steigerung der 6ffentlichen
Auftrdge oder durch Senkung der Steuern, also durch
eine Belastung des Haushalts. Waire diese ange-
sichts der Kassenlage der offentlichen Haushalte im
Augenblick durchaus unbedenklich, so konnte sie doch
bedenklich werden, wenn'im Zuge des Zustande-
kommens der EVG. und damit auch einer Ausnutzung
der betrachtlichen Ausgabereserve, die die Besatzungs-
méchte angesammelt haben, der Bundeshaushalt stark
belastet wird. Erwartet man diese Belastung bald, also
etwa innerhalb der nédchsten 6 Monate, so wire ein
Programm der angedeuteten Art zur Beschleunigung
des Wachstums in der Tat iiberméBig gefdhrlich, es
kénnte dann inflatorisch wirken. Aber man wartet
nun schon iiber ein Jahr vergeblich auf das Eintreten
dieser Belastung, und ist dieses Warten bisher un-
schddlich gewesen, so drohen doch jetzt durch die
Notwendigkeit solchen Wartens kostbare Mdglich-
keiten fiir ein schnelleres. Wachstum wverloren zu
gehen. Im iibrigen ist es auch wenig wahrscheinlich,
daB mit dem Zustandekommen der EVG. die Belastung
alsbald in vollem Umfang und mit expansiver Wir-
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kung eintritt. Mindestens also sollte man ein solches
Programm zur Ausweitung alsbald vorbereiten, um,
falls das Warten wie zu vermuten noch ldngere’Zeit
andauert, die Zeit dann nutzen zu kdnnen. Damit aber
wiirde auch im Falle einer expansiv wirkenden Mehr-
belastung des Haushalts unvermeidlich eine ent-
sprechende Steigerung unserer Importe einsetzen.

Auch eine damit eintretende Belastung unserer Zah-
lungsbilanz diirfen wir freilich, angesichts der wahr-
scheinlich etwas geringer werdenden Importabhdngig-
keit unseres Wachstums, nicht so hoch veranschlagen,
daB wir damit allein ein stdrkeres Schrumpfen des
Aktivsaldos unserer Handelsbilanz begriinden konn-
ten, als angesichts unserer Kapitaldienstverpflich-
tungen ertraglich wédre. Wohl aber konnten wir, an-
gesichts der oben geschilderten Unsicherheitsfaktoren

"und angesichts unserer wachsenden Schuldzahlungs-

verpflichtungen, mit der ,Herstellung der Konver-
tibilitdt" oder danach vor eine sehr unangenehme Wahl

gestellt werden, namlich entweder die Konvertibilitat

alsbald wieder aufzugeben oder unser Wachstum
starker einzuschrdnken, als wir es mochten, oder
eine inflatorische Wirkung unseres Wachstums zu ris-
kieren — in diesem Falle auf dem Wege {iber eine
Senkung des Wechselkurses und die dadurch eintre-
tende Verteuerung der Importgiiter.

Unter diesen Umstdnden die Konvertibilitdt anzustre-
ben, erfordert also Mut, Freilich, so kénnte man sagen,
nicht mehr Mut als die Aufhebung von Bewirtschaf-
tungsmafnahmen und Preisbindungen im Jahre 1948,
die mit noch viel mehr und schwererwiegenden Un-
sicherheiten belastet war, Auch diirfen wir nicht ver-
kennen, daB die als wohl denkbar unterstellte Belastung
unserer Zahlungshilanz ja auch bei der gegenwdrtigen
Situation unseres Zahlungsmechanismus eintreten und
damit die kreditpolitischen Mbéglichkeiten einengen
wiirde, wenngleich nicht so bedingungslos. Infolge-
dessen konnten wir zu dem Ergebnis kommen, daB
die Wirtschaftspolitik auch diesen Mut aufbringen
sollte — wenn uns das Ziel der Konvertibilitdt dazu
verlockend genug erschiene. Das wire unbedingt zu
bejahen, wenn die Konvertibilitat die Bedingungen
fiir eine durchgreifende Wiederherstellung der inter-
nationalen Arbeitsteilung schaffen wiirde, es wiare
aber mehr als zweifelhaft, wenn die Konvertibilitdt
nur eine Erleichterung unseres Zahlungsverkehrs mit
sich bringt. Solange aber andere Lénder in grofSem
Umfang an ihrer Devisenbewirtschaftung festhalten,
und solange wir selbst ebenso wie nahezu alle ande-
ren Linder einschlieBlich derjenigen mit schon jetzt
konvertiblen Wahrungen durch ihre Preis- (und Zoll-)
politik, ihre Agrarpolitik, ihre Verkehrspolitik und
vielfach durch industriellen Protektionismus die
Kostenrelationen in ihren Wirtschaften nicht nur mas-
geblich, sondern auch stédndig schwankend beein-
flussen, scheint uns nicht die Mdoglichkeit gegeben,
durch blofe Herstellung der Konvertibilitat der DMark
erhebliche Fortschritte in Richtung auf eine weltwirt-

-schaftliche Arbeitsteilung zu machen. Daher erschiene
uns der Mut, den wir charakterisiert haben, nur ange-
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bracht, wenn im Zusammenwirken vieler Nationen
und bei Bereitschaft auch unserer Wirtschaftspolitik
zum Abbau der Kostenverzerrungen in den genannten
Bereichen das Ziel wirklich lohnend wire — auch
wenn unsere Gesamtzahlungsbilanz den Mut im
wesentlichen rechtfertigt.

Diese letzte Feststellung allein geniigt aber noch nicht,
um die wahrscheinliche Konvertibilitdtsreife unserer
Zahlungsbilanz im eingangs skizzierten Sinne prokla-
mieren zu kénnen, Vielmehr ist es dazu notwendig zu
iiberlegen, wie sich die einzelnen Teile unserer Zah-
lungsbilanz verhalten und wie sie sich bei Eintritt der
Konvertibilitdt, d. h. bei Freigabe des Devisenhandels
wenigstens in bezug auf den Waren- und Dienstlei-
stungsverkehr, verhalten wiirden.

DIE BILANZEN MIT DEN EINZELNEN ZAHLUNGSRAUMEN
Derderzeitige Stand

Im Grunde genommen ist es nicht korrekt, von einer
deutschen Zahlungsbilanz zu sprechen. Wir haben viel-
mehr eigentlich 19 Zahlungsbilanzen, nédmlich eine mit
dem sogenannten Dollarraum, eine mit dem Raum der
"europdischen Zahlungsunion und 17 mit den verschie-
denen L&ndern, mit denen wir iiber ein bilaterales
Verrechnungssystem abrechnen. Zwar stehen diese
Zahlungsbilanzen nicht v&llig unabhéngig nebenein-
ander. Allen Partnern gegeniiber kdnnten wir, wenn
das notwendig sein sollte, Passivsalden durch Dollars
abdecken, die wir anderswo verdienen. Zum Teil aber
erhalten wir auch Dollars aus anderen Gebieten als
dem Dollarraum. Die Salden aus dem Zahlungsverkehr
mit dem EZU.-Raum werden bekanntlich z. T. durch
Dollar- bzw. Goldzahlungen abgedeckt, die wir an sich
im Zahlungsverkehr z B. mit dem Dollarraum ver-
wenden kénnen. Ebenso konnen, je nach dem Inhalt
der- Verrechnungsabkommen, Spitzen aus dem Zah-
lungsverkehr mit den Verrechnungslandern in Dollars
bezahlt werden, falls diese Dollars haben. Abgesehen
davon aber stehen diese 19 Zahlungsbilanzen tatsdch-
lich ohne Verbindung nebeneinander, d. h. wir kénnen
nicht beliebig Uberschiisse, die wir im Zahlungsverkehr
mit einem dieser Rdume erzielen, zur Abdeckung eines
Defizites gegeniiber einem anderen Raum verwenden.
Wir werden sehen, daB diese mangelhafte Kommuni-
kation der einzelnen Zahlungsbilanzen fir die ,Kon-
vertibilitdtsreife” unserer Zahlungsbilanz von grofer
Bedeutung ist.

Nun sind freilich im vergangenen Jahr unsere Bilan-
zen gegeniiber praktisch all diesen Zahlungsrdumen
tiberwiegend aktiv gewesen. Nur gegeniiber der
Summe der Verrechnungsldnder waren wir im Oktober
und November — vermutlich auch weiterhin — leicht
passiv, gegentiber einigen Lindern (Kolumbien, Uru-
guay) zeitweilig schon vorher. Bei diesen Passiva
aber handelt es sich um relativ geringe Betrdge; der
Hauptteil ist neuerdings einem sehr energisch von uns
selbst angestrebten Passivum u. a. gegeniiber Bra-
silien zuzuschreiben. Gegeniiber der Gesamtheit der
Verrechnungsldnder hatten wir ndmlich per Ende No-
vember 1953 einen in den vergangenen Jahren auf-
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gelaufenen aktiven Kontostand von rd. 214 Mill. §, d. h.
in diesem Betrage war die Summe der Verrechnungs-
linder Westdeutschland gegeniiber verschuldet. An
diesem aktiven Kontostand waren 16 von den 17 Lin-
dern beteiligt, nur gegeniiber Kolumbien waren wir
ganz unbedeutend — und zwar stark abnehmend —
verschuldet (mit 724 000 § gegeniiber 6,2 Mill. § im
Januar 1953). Bei einer Reihe dieser Lénder, namlich
bei Agypten, Chile und Japan war dabei der soge-
nannte Swing, d. h. der Betrag, bis zu dem man ge-
mil dem Verrechnungsabkommen die Verschuldung
als durch den normal laufenden, naturgemdf stets
etwas wechselnden Zahlungsverkehr bedingt ansehen
und entsprechend stillhalten will, leicht iiberschritten,
bei Brasilien war diese Swingiitberschreitung zwar nun-
mehr abnehmend, aber immer noch auBerordentlich
hoch (74,9 Mill. § bei einem Swing von 13,5 Mill. §) 7).
Das bedeutet natlirlich, da Brasilien diesen Uberhang
nicht alsbald durch Dollarzahlungen abdecken kann,
einen Kapitalexport, den Westdeutschland nicht be-
liebig fortsetzen, ja nicht einmal aufrechterhalten
kann. Dementsprechend muBiten wir alles daransetzen,
diese Aktivpositionen, soweit sie eben nicht durch
Dollars abgedeckt werden koénnen, durch Steigerung
unserer Importe und gegebenenfalls auch durch Ver-
minderung unserer Exporte abzubauen, und nur auf
diese Bemiihungen ist dieses Passivum zuriickzufiihren.
Abgesehen davon aber waren wir 1953, und grofien-
teils auch schon vorher, in sdmtlichen Teilbilanzen
aktiv. Sowohl gegeniiber dem EZU.-Raum als auch
gegenlber dem Dollarraum waren die Zahlungen in
den ersten 11 Monaten 1953 — und vermutlich weiter-
hin — nachhaltig aktiv, namlich gegeniiber der EZU,
um 411 Mill., gegeniiber dem Dollarraum um 299 Mill, §,
Trotzdem sind beide Bilanzen im Hinblick auf die Kon-
vertibilitédtsreife sehr unterschiedlich zu beurteilen. Er-
innern wir uns der Einwénde, die oben gegen eine all-
zu optimistische Ausdeutung der deutschen Zahlungs-
bilanz vorgebracht wurden, so miissen wir erkennen,
daB sie zwar durchaus fiir den EZU.-Raum, zu einem
erheblichen und besonders empfindlichen Teil aber
auch gegeniiber dem Dollarraum gelten. Das gilt ein-
mal fiir die Abhédngigkeit des Exportvolumens von der
Konjunktur im Ausland, es gilt fiir die mdgliche Ent-
widklung der terms of trade, und es gilt auch noch
auf Grund einer Besonderheit: ein grof8er Teil der
Dollareinnahmen stammt aus dem Dollarumtausch
amerikanischer Dienststellen in Deutschland, dessen
Weiterentwicklung ohne politische Prognose schwer
abzuschétzen ist.

Wahrscheinliche Entwicklung
bei Freigabe des Devisenhandels

Wiirde nun im Zuge der ,Herstellung der Konver-
tibilitat” der Devisenhandel freigegeben — sei es voll-
stidndig, sei es im Rahmen des Zahlungsverkehrs aus
dem Waren- und Dienstleistungsverkehr — so wiir-
den sich weitere Unsicherheiten ergeben, die sich auf
die verschiedenen Zahlungsbilanzen sehr ungleich aus-
wirken miiBten. Im EZU.-Raum haben wir bekanntlich

7) Monatsbericht der BdL., Dezember 1953, Tabelle XI/4, S. 84.
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zu mehr als 90 % liberalisiert. Die mit der Freigabe
des Devisenhandels im Rahmen der Konvertibilitat
verbundene 100%dge Liberalisierung wiirde also,
ceteris paribus, wahrscheinlich einige durch den nicht-
liberalisierten Restbestand heute geschiitzte deutsche
Wirtschaftszweige plotzlich der internationalen Kon-
kurrenz aussetzen, aber woh! sicher nicht das Volumen
der deutschen Importe aus dem EZU.-Raum so stark
ausdehnen, da8 sich der Zahlungsverkehr bemerkens-
wert passivieren wiirde. Sollte es tatséchlich irgendwo
infolge der vollstdndigen Liberalisierung zu gréB8eren

Importst68en kommen, so kénnte uns das, im Sinne

eines Abbaus unseres Zwangskapitalexports, nur er-
wiinscht sein, und den an einem reibungslosen Zah-
lungsverkehr interessierten Partnern eigentlich min-

destens ebenso. Ganz &hnliches gilt fiir den Zahlungs-.

verkehr mit den Verrechnungsldndern, freilich nur
ceteris paribus, d. h, falls die anderen Lénder des
EZU.-Raumes oder des Verrechnungsraumes weder ab-
werten noch auf andere Weise eine erhebliche Herab-
setzung ihres Preisniveaus bewirken. Diese Annahme
haben wir aber bereits abgelehnt, indem wir fest-
stellten, daB der Ubergang zur Konvertibilitat die
internationale Arbeitsteilung nur dann sinnvoll fér-
dern kann, wenn die wichtigsten Partner sich ebenfalls
zu diesem Schritt — und dariiber hinaus zum Abbau
anderer Kostenverzerrungen — entschlieBen kdnnten.
Nun ist unsere Aktivitdt gegeniiber dem EZU.-Raum
aber nichts anderes als die Reziproke der Passivitdt
der anderen Liander. Wiirden diese ihre Zahlungsbilanz
in Ordnung bringen, so wiirde damit unser Aktivsaldo
automatisch verschwinden, jedenfalls bis auf den Rest,
der fiir unsere Schuldendienstzahlungen notwendig
ist. Nun, das wére ja nur erwiinscht. Aber zweifellos
wiirde sich damit zugleich unsere Konkurrenzlage er-
heblich dndern. Die Gewinne, die wir — und unsere
Konkurrenten — zur Zeit auf diesen Mérkten infolge
ihrer Inflationierung erzielen, wirden in Fortfall
geraten, und es ist nicht sicher, ob wir dann gegen-
iiber Drittlandern, mit denen wir z. Z. auf jenen
Mairkten konkurrieren, nicht in eine ungiinstige Posi-
tion kdmen, indem solche Drittlander etwa trotz der
ja auch fiir sie verminderten Gewinne noch exportieren
kénnten, wir aber nicht. Die Verwirklichung dieser
«Gefahr” ist aber wenig wahrscheinlich, denn sie
miiBte sich auch im gegenwaértigen Konkurrenzkampf
widerspiegeln, tut das aber, wie eben aus der Aktivi-
tat unserer Handelsbilanz abzulesen ist, nicht, So diir-
fen wir auch bei Annahme des Ubergangs unserer
EZU.-Partner zur Konvertibilitdit die Handelsbilanz
gegeniiber den jetzigen EZU.-Ldndern einigermaBen
optimistisch beurteilen, freilich auch kaum erwarten,
daB wir dort wesentliche Dollareinnahmen erzielen
koénnten. Offen bleibt nur die Frage, wie sich die dann
auf den jetzigen EZU.-Mairkten einsetzende amerika-
nische Konkurrenz auswirken wiirde.

Der gleiche Optimismus ist wohl grundsatzlich am
Platz bei einer Betrachtung unserer Handelsbilanz mit
den Verrechnungsldndern unter der Annahme, daB
auch diese zur Konvertibilitdt ibergehen; immerhin
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ist aber hier die Frage noch offener. Gerade bei den-
jenigen Lé&ndern, die stdrker inflationiert haben,
stehen wir mit unserem Export gewissermaBen unter
dem Schutz des Bilateralismus; unsere Konkurrenten
kommen auf diesen Markten genau wie wir nicht in
erster Linie nach MaBgabe ihrer Konkurrenzposition
zum Zuge, sondern zum erheblichen Teil nach MaB-
gabe der von jenen Léndern verfiigten Import-
genehmigungen. Die Frage, wer sich unter den gegen-
wirtigen Konkurrenten auf jenen Markten bei Auf-
hebung ihrer Devisenbewirtschaftung durchsetzen
wiirde, ist also fast ganz offen — offener als bei der
EZU,, der ja mit Ausnahme der USA. die wichtigsten
unserer Konkurrenten angehoren, bei der sich also
zwar die Preisebene der Konkurrenz verschieben
wiirde, aber in gleichmé&Bigerem Umfang fiir die gegen-
wirtigen Konkurrenten.

Am offensten ist die Situation gegeniiber dem Dollar-
raum, Fir dieses Gebiet herrschie bei uns selbst bis
noch vor kurzem vollstdndige Devisenbewirtschaftung.
Diese wurde zwar so gehandhabt, daB sie fiir die wich-
tigsten Grundstoffe nicht mehr sehr effektiv war, d. h.
fiir den Import lebenswichtiger Giiter wurden Devisen
nach Maligabe der bei den giiltigen Inlandspreisen vor-
handenen Nachfrage tiberwiegend zugeteilt. Auch hier
sind also bei Freigabe der Devisen wahrscheinlich
keine grofen Importst6Be zu erwarten, zumal wenn
der Agrarprotektionismus der beteiligten Lander dhn-
lich wie bisher gehandhabt werden sollte. Wohl aber
ist es wahrscheinlich, dal die Dollarbewirtschaftung
hinsichtlich amerikanischer Fertigwaren teilweise noch
recht effektiv ist, daB also bei Freigabe der Devisen
auch fiur diesen Zwedk, wie sie ja m Begriff der Kon-
vertibilitat liegt, eine erhebliche Steigerung der Nach-
frage nach Dollars, also ein entsprechender Import-
stoB einsetzen wiirde. Uber das wahrscheinliche Aus-
maf eines solchen ImportstoBes sind die Amsichten
der Sachverstdndigen allerdings sehr verschieden.
Nun wiére freilich diese Situation sowoh! gegeniiber
dem Dollarraum als auch gegeniiber den anderen Zah-
lungsrdumen sehr unterschiedlich, je nachdem in
welcher Form und in welchem Ausmafl die angestrebte
Konvertibilitat verwirklicht wiirde und welche Lander
sich am Ubergang zur Konvertibilitdt beteiligen wiir-
den. Schon unsere bisherigen Uberlegungen aber ge-
niigen, um folgendes auszusagen: Wir haben an sich
keinen Anlafl, unter dem Gesichtspunkt des etwaigen
Ubergangs Westdeutschlands zur Konvertibilitdt un-
sere Zahlungsbilanzaussichten iibermaBig pessimistisch
zu beurteilen, vielleicht mit Ausnahme des Dollar-
raumes. Allein unter diesem Gesichtspunkt betrachtet,
verleiht vielmehr unsere Zahlungsbilanzposition unse-
ren Forderungen auf Herstellung der Konvertibilitdt
ein betrichtliches Gewicht, auch wenn wir mit zahl-
reichen Unsicherheitsfaktoren zu rechnen haben.
Unsere gegenwaértige Zahlungsbilanzposition sagt aber
nichts dariiber aus, wie sich die deutsche Konkurrenz-
lage auf den Auslandsmdrkten gestalten wiirde, wenn
mit uns viele Lander oder gar alle zur Konvertibilitét
iibergehen wiirden — und nur dann erscheint uns die
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' Konvertibilitit als Weg zur internationalen Arbeits-
teilung wirklich so sinnvoll, daB sie die aufgezeigten
Risiken lohnt. Die Frage nach der ,Konvertibilitdts-
reife” unserer Zahlungsbilanz, d. h. eben die Frage,
ob die Konvertibilitdt mit einer Verteuerung der Im-
portgiiter oder einer Kreditpolitik, die unser Wachs-

Summary: Germany's Balance
of Payments and the Inter-
national Division of La-
bour. To equilibrate a balance of
payments, four ways (or a combination
of them) are possible: the fluctuation
of rates of exchange, measures of
credit and monetary policy, ad-
ministrative measures, and internatio-
nal credits — the last two being an
obstacle to the free development of
world trade and international credits
having but limited justification as a
supplementary measure. When inquir-
ing into how mature the German bal-
ance of payments is for convertibility,
the first consideration must be to what
extent its introduction would make
Germany's imports dearer, thus pre-
judicing her exports; for since her
balance of capital movements would
presumably continue to be unfavour-
able, her balance of trade would have
to be correspondingly favourable. By
analysing the course followed by the
German balance of payments since
1949, the author investigates whether
the home economy’'s big demand for
import goods has been ultimately
saturated, whether the level of its ex-
ports has already been stabilized, and
which will be the prospective trend of
the terms of trade, The result of his
analysis is that, in spite of all doubts
and factors of uncertainty, the intro-
duction of convertibility could be
attempted if this were really such a
paying proposition, that is to say only
if all other countries were introducing
it at the same time -— thus permitting
the international division of labour to
be restored completely — but not if
this step would merely facilitate inter-
national payments. Finally, the author
analyses the prospective trend of the
German balance of payments — or
more exactly the various regional
balances — after the abolition of ex-
change control; but this analysis does
not give the answer to what will then
be Germany's position on the world
markets, so that a general discussion
would be necessary here which
would not be limited to the aspect of
the Deutschmark's maturity for con-
vertibility.
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tibilitatsreife”.

Résumé: République Fédérale:
bilan de paiement et ré-
partition du travail inter-
nationale, Il vy a 4 méthodes pour
équilibrer un bilan de paiement: 1.
mouvement des cours de change, 2.
politique monétaire et du crédit; 3. me-
sures administratives; 4. crédits inter-
nationaux. Une combinaison de ces mé-
thodes est possible, mais il faut ajouter
que les deux derniéres entravent le dé-
veloppement du commerce mondial et

que les crédits internationaux sont justi-

fiés seulement comme mesure complé-
mentaire. Pour former une opinion sur la
maturité éventuelle du bilan de paie-
ment allemand pour la convertibilité,
il faut se demander d'abord dans quelle
mesure la convertibilité entrainerait
une hausse de prix pour les importa-
tions et, par conséquent, des désavan-
tages pour les exportations allemandes.
Car en vue d'une passivité ultérieure
du bilan des capitaux il faudrait ré-
aliser un bilan commercial excéden-
taire. En retragant 1'évolution du bilan
de paiement allemand depuis 1949
I'auteur analyse le degré a) de la
saturation en marchandises du marché
intérieur allemand, b) de la stabilisa-
tion du niveau des exportations alle-
mandes. Ensuit il traite du développe-
ment futur des terms of trade. Cette
analyse méne l'auteur a la conclusion
qu'on pourrait oser introduire la con-
vertibilité, malgré tous les facteurs
d'incertitude énumérés. Ceci toutefois
4 condition que la convertibilité serait
le but réel aussi des autres pays et
que tous ces pays lintroduiraient
simultanément, afin de revenir ainsi a
une répartition effective du travail.
D'autre part on devrait retarder la
convertibilité, si elle’ ne promettait
rien qu'un allégement du trafic des
paiements entre les pays. A la fin de

. son article l'auteur examine le déve-

loppement probable du bilan de paie-
ment allemand -- resp. des bilans ré-
gionaux — sous le jour de la suppres-
sion du contréle des changes. Selon
l'auteur on ne peut pas conclure d'un
tel examen au développement futur de
la position allemande sur les marchés
mondiaux, J1 insiste, par conséquent,
sur la ‘nécessité d'une discussion de
I'ensemble des aspects, tout en prou-
vant qu'une analyse limitée au'seul
aspect du moment propice pour la con-
vertibilité ne suffit pas.

tum zu vermindern geeignet wire, erkauft werden
miifite, 1aBt sich also an Hand unserer derzeitigen
Handelsbilanz im einzelnen nicht beantworten. Man
sollte daher diese Frage grundsitzlich diskutieren,
nicht aber unter dem Gesichtspunkt solcher ,Konver-

Resumen: La balanza de pagos
de Alemania y la divisién
de trabajo internacional
La liquidacién de una balanza de pagos
pordria ser efectuada de cuatro diferen-
tes maneras (o por su combinacién): por
el movimiento de los cambios, por la
politica monetaria y crediticia, por
medidas administrativas y por créditos
internacionales — pero las dos ultimas
impedirian el desarrollo del comercio
internacional. Los créditos internacio-
nales talvez podrian ser justificadas
como medidas adicionales. Jusgando
la madurez de convertibilidad de la
balanza de pagos alemana hay que
tener en cuenta, en primer término, en
que medida una introduccién de la
convertibilidad encareceria los bienes
de importacién y asi perjudicando ‘la
exportacién alemana; pues con la ex-
pectada pasividad de la balanza de
capital, el superavit de la balanza
comercial deberia ser adecuadamente
alto. A base del desarrollo de la
balanza de pagos alemana desde 1949,
el autor examina si la demanda de
mercancias de la economia interior
alemana estd definitivamente satisfecha
y hasta que grado el nivel de exporta-
cion se ha estabilizado y como los
oterms of trade” probablemente van
desarrollandose. El resultado de este
analisis reza que apesar de todos los
factores de inseguridad y dudas, se
podria arriesgar la introduccién de la
convertibilidad, supuesto que realmente
significaria un objetivo cuya persecu-
cién merece la pena, y esto serfa el
caso si también todos los otros paises
al mismo tiempo introducerian la con-
vertibilidad v asi haciendo posible una
drastica restauracion de la division de
trabajo internacional. En cambio, sola-
mente un aligeramiento del sistema de
pagos internacional no seria suficiente.
Al fin el autor estudia el probable
desarrollo de la balanza de pagos
alemana — o bien de las diferentes
balanzas regionales — en caso de una
derogaciéon de la administraciéon de
divisas; pero no dice nada del desar-
rollo futuro de la posicion alemana en
los mercados mundiales, lo que nece-
sitaria una discusién general y no un
analisis limitado bajo el punto de vista
de la madurez de convertibilidad.

87



