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Konvertibilitätsreife und internationale Arbeitsteilung
Eine Untersuchung an Hand der westdeutschen Zahlungsbilanz 

Professor Dr. Helmut,Meinhold, Heidelberg

Die Diskussion um die K onvertibilität der Währungen und die optim ale Gestaltung der 
Welthandelsbeziehungen reißt nicht ab, und sie w ird es auch nicht, solange es nicht 
gelungen ist, eine wirksame Ausgleichsmöglichkeit fü r  die unterschiedliche Wirtschafls- 
entwicklung der einzelnen Länder und vor allem fü r  ihre unterschiedliche Währungs
und H andelspolitik zu  finden. Kann Deutschland den Schritt zur freien  Konvertibilität 
wagen, ohne davon eine entscheidende Schwächung seiner Außenhandelssituation be- 
furchten zu  müssen ? Und wenn es ihn wagen kann : läßt die voraussichtliche Reaktion  
seiner Handelspartner davon greifbare Vorteile erwarten? Oder w ird es über eine Er
leichterung des internationalen Zahlungsverkehrs hinaus nicht zu  einer Intensivierung 
der weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung kommen? Zur Klärung dieser Fragen soll der 
folgende Artikel beitragen. Er w ird in einem späteren H eß zu ergänzen sein durch eine 
Analyse des deutschen Zahlungsbilanzüberschusses und seiner Ursachen sowie durch eine 
W ürdigung der Bedeutung des Nationalbudgets fü r  die S tabilität der Währungen.

ZAHLUNGSBILANZ —  M ASSTAB DER KONVERTIBILITÄTSREIFE?

Seit der Währungsreform, insbesondere aber seit 1951, 
als der Saldo der laufenden Posten in der westdeut

schen Zahlungsbilanz zunehmend aktiv  wurde, ist die 
Forderung berufener V ertreter der deutschen W irt
schaftspolitik, die Konvertibilität der Deutschmark 
„herzustellen", nicht m ehr verstummt, die Diskussion 
um das Für und W ider dieser Forderung nicht mehr 
abgerissen, üb er die grundsätzliche Rechtfertigung 
einer solchen Forderung ist es daher nicht mehr not
wendig, viele W orte zu verlieren, es genügt auch als 
Ausgangspunkt unserer Überlegungen, die logische 
Grundposition kurz ins Gedächtnis zurückzurufen.
W ie immer haben w ir davon auszugehen, daß die Ge
samtzahlungsbilanz jedes Landes ex définitione aus
geglichen ist. Ist die sogenannte „Handelsbilanz“, 
d. h. der Saldo der laufenden Zahlungen aus dem 
W aren- und Dienstleistungsverkehr, aktiv, der Saldo 
der Kapitaldienstzahlungen aber nicht entsprechend 
passiv oder gar ebenfalls aktiv, so ist die autom a
tische Folge eine Verschuldung des Auslandes beim 
Inland in entsprechendem Umfang, d. h. die „Kapiial- 
bilanz“ w ird passiv oder, deutlicher gesagt, das Land 
exportiert Kapital. Im günstigsten Fall erfolgt dieser 
Kapitalexport durch Hergabe vereinbarter Bankkredite 
oder durch Ankauf ausländischer Anleihen, im ungün
stigsten, heute aber meist üblichen Fall durch erzwun
gene Kredithergabe in Form des Einfrierens auslän
discher Zahlungsrückstände. Das Umgekehrte ist natür
lich gegeben, w enn der Saldo der laufenden Zahlungen 
aus dem W aren-, Dienstleistungs- und Kapitaldienst
verkehr passiv wirdj das betreffende Land wird dann 
.automatisch Kreditnehmer, also Kapitalimporteur.

M e t h o d e n  z u m  A u s g l e i c h  d e r  Z a h l u n g s b i l a n z  

Dieser, logisch also notwendige, Ausgleich der Zah
lungsbilanz kann auf v ier verschiedene A rten (oder 
durch deren Kombinationen) erfolgen: durch Bewegung 
des Wechselkurses, durch die Geld- und Kreditpolitik, 
durch administrative Maßnahmen und durch internatio
nale Kredite. Unter den in der W eltwirtschaft heute ge
gebenen Umständenmüssen wir die beiden letzten dieser

Wege, als dem W iederaufbau eines der W ohlfahrt 
aller dienenden W elthandels hinderlich, ausscheiden. 
Zwar kann der Ausgleich der Zahlungsbilanzen 
durch internationale Kredite an  sich sehr erwünscht 
sein, zumal wenn dieser W eg des Zahlungsbilanz
ausgleichs zusätzlich zu einem der beiden erstgenann
ten W ege beschritten wird. A ber der privatwirtschaft
lich organisierte A pparat des W elthandels und des 
internationalen Kredits ist heute nur zum geringen 
Teil bereit, freiwillig Zahlungslücken zu füllen, eben 
weil er mangels eines anderen funktionsfähigen W eges 
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz die Rückzahlung 
der Kredite oft nicht gew ährleistet sieht. Der öffent
liche Kredit — d. h. großenteils 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 W eltwährungsfonds und die W eltbank, sind ihrer 
N atur nach nicht dazu da, fundamentale Zahlungs- 
bilanzungleidigewichte dauernd auszugleichen, und 
werm sie es wollten, w ürden ihre Reserven dazu nicht 
ausreichen. So bleibt in hohem Umfang der Zwangs
kredit — d, h. die Entstehung von großen Verrech
nungssalden, deren Ausgleich in den Sternen steht, 
die also praktisch einfrieren. Daß diese Salden dem 
W iederaufbau des W elthandels hinderlich sind, brau
chen wir nicht zu begründen, die Erfahrung der letzten 
Jahre beweist es zur Genüge.
Ähnliches gilt für den Ausgleich der Zahlungsbilanzen 
auf administrativem Wege, also m indestens durch 
Zölle, Subventionen, Dumping etc., deren Höhe, wenn 
sie eine ständige Zahlungsbilanzausgleichsfunktion 
ausüben sollen, je  nach dem Stand der Zahlungsbilanz 
schwanken müßte, womit die notwendige Stabilität 
des W elthandels gebrochen wäre, ganz zu schweigen 
von der Unvermeidbarkeit der V erringerung der in
ternationalen Arbeitsteilung, üblich ist aber als admi
nistratives Mittel zum Zahlungsbilanzausgleich die 
Devisenbewirtschaftung. Auch hier bedarf es keines 
Beweises mehr, daß sie dem W iederaufbau des W elt
handels in höchstem Grade hinderlich ist. W enn sie 
dennoch die heute dominierende Form des Zahlungs
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bilanzausgleichs ist, so deshalb, weil man sidi zwar 
ih rer hem menden W irkungen für den W elthandel 
durchaus bewußt ist, aber dieses Hemmnis geringer 
veranschlagt als gewisse Vorteile, die man bei Exi
stenz der Devisenbewirtschaftung zu haben glaubt. 
Diese V orteile sind in erster Linie die Möglichkeit 
einer von der Zahlungsbilanz unabhängigen Geld- 
und K reditpolitik und einer relativ  weltmarktunab
hängigen Preispolitik.
V or allem die letztere ist nämlich bei den beiden ver
bleibenden und im Sinne des W elthandels wünschens
w erteren  Möglichkeiten zum Zahlungsbilanzausgleich, 
also über schwankende W echselkurse oder über die 
Geld- und Kreditpolitik, nicht gegeben. In beiden 
Fällen ist Voraussetzung des Zahlungsbilanzausgleichs 
die sogenannte Konvertibilität. Sie bedeutet nichts 
anderes, a ls daß Devisen auf Devisenmärkten prin
zipiell ohne adm inistrative Beschränkungen gehandelt 
w erden  dürfen. (In unserem  Zusammenhang ist es 
dabei von sekundärer Bedeutung, ob gewisse adm ini
strative Beschränkungen des Devisenhandels nodi für 
den K apitalverkehr bestehen bleiben, für den Handels
und D ienstleistungsverkehr müssen sie aber bei beiden 
W egen aufgehoben werden.)
W ird der W eg der schwankenden Wechselkurse ge
wählt, so ist die W irkung für das innere Preisniveau 
von vornherein  deutlich. Der Ausgleich der Zahlungs
bilanz erfolgt hier in der Weise, daß die Devisen frei 
gehandelt w erden und der W echselkurs — d. h. der 
Preis für die Devisen — sich sozusagen täglich, am 
D evisenm arkt je  nach Angebot und Nachfrage von De
v isen  bildet. Ist etwa die „Zahlungsbilanz“ tendenziell 
passiv, d. fa. wird mehr im portiert als exportiert, so 
w erden m ehr Devisen von den Importeuren nachge
fragt a ls  von  den Exporteuren angeboten, der Preis 
für Devisen steigt, d. h. der Wechselkurs der eigenen 
W ährung sinkt. Infolgedessen wird der Preis für Im
portgüter, in  Inlandswährung gerechnet, teurer, sämt
liche im portabhängigen Güter steigen im Preis. Das 
um gekehrte ist natürlich bei tendenziell aktiver Bilanz 
der Fall. Der laufende Zahlungsbilanzausgleich wird 
also — das ist ja  das W esen dieses Systems — durch 
laufende Preisschwankungen der Importgüter im In
land erkauft.
Ähnlich, wenngleich indirekt, w irkt der Ausgleich der 
Zahlungsbilanz durch die Geld- und Kreditpolitik. Es 
ist das etw a das System des Zahlungsbilanzausgleichs, 
das dem W elthandelsmechanismus zur Zeit der Gold
w ährungen zugrunde lag. Auch hier is t der Devisen
handel frei, Angebot und Nachfrage nadi Devisen 
w erden jedoch nicht sich selbst überlassen, sondern 
durch die Geldpolitik manipuliert, sei es nun durch 
einen Automatism us oder bewußt. Zeigt hier die 
„Zahlungsbilanz“ Tendenzen zur Passivität, so wird 
das Geld- und Kreditvolumen vermindert, die Inlands
nachfrage sinkt, m it ihr sinken die Inlandspreise. In
folgedessen w erden auch hier die Importgüter im V er
gleich zum Inlandspreisniveau verteuert, im umge
kehrten  Fall verbilligt. Der Unterschied zum System

der schwankenden W echselkurse ist also insoweit nur 
der, daß dort die Importgüter absolut teurer werden, 
während sie hier, auf dem konjunkturell oft uner
wünschten Umweg über eine Nachfrageverminderung, 
nur relativ teurer werden.

K o n v e r t i b i l i t ä t  u n d  d e u t s c h e  Z a h l u n g s b i l a n z

Diese — absolute oder relative — V erteuerung der 
Importgüter ist heute eines der Haupthemmnisse für 
die m eisten Länder, die Konvertibilität ihrer W ährung 
anzustreben. Doch sei betont: nicht das einzige Hemm
nis. Nach wie vor spielt bei den diesbezüglichen Er
wägungen in den verschiedenen Ländern z. B. die 
Sorge eine Rolle, in  der nationalen. Konjunkturpolitik 
übermäßig gebunden zu werden. Beide Argumente 
stehen aber in unm ittelbarer W echselwirkung zuein
ander. Je  weniger nämlich ein Land gewillt— oder in 
der Lage — ist, im Falle der Konvertibilität seine 
Zahlungsbilanz bei eintretenden Passivierungstenden
zen durch Verminderung der iiiländischen Nachfrage, 
also durch Dämpfung der Konjunktur, in Ordnung zu 
bringen, um so stärker muß es statt der relativen die 
absolute V erteuerung der Importgüter in Kauf nehmen. 
Bei vielen Ländern, w ie gerade auch bei Deutschland, 
mußte dieser Gesichtspunkt eine große Rolle spielen. 
Angesichts imserer zahlreichen W iederaufbauprobleme 
konnte eine durch zahlungsbilanzbedingte schärfere 
Kreditrestriktion veranlaßte wesentliche Verminde
rung un ter die mögliche und tatsächlich erreichte 
W achstumsrate nicht erwogen werden, geschweige 
denn ein Abbremsen der K onjunktur in solchem Aus
maß, wie es z. B. zum Ausgleich der Zahlungsbilanz 
bei Fortfall der Devisenbewirtschaftung etwa im Jahre 
1949 notwendig gewesen wäre. Ebensowenig aber 
konnte eine erhebliche Verteuerung der Importgüter, 
die ja  bei uns eine V erteuerung insbesondere der 
Grundnahrungsmittel und nahezu sämtlicher M assen
konsumgüter nach sich gezogen hätte, erwogen werden. 
Zwar ist hier der Einwand berechtigt, daß eine solche 
Verteuerung auch im Falle der Devisenbewirtschaftung 
weitgehend unausweichlich war, da ja  durch sie das 
Inlandsangebot an  Im portgütern in  m indestens dem 
gleichen Umfang verknappt wurde. Immerhin hatte 
m an aber — womit hier die Devisenbewirtschaftung 
nicht gerechtfertigt, sondern nur ihre Aufrechterhal
tung erklärt werden soll — bei der Devisenbewirt
schaftung die Möglichkeit, diese Verknappung auf die 
weniger wichtigen Güter zu konzentrieren und damit 
die Preissteigerung bei lebenswichtigen Gütern 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 Befürchtung bestand, daß sich unsere Zah
lungsbilanz bei gegebenen W echselkursen durch die 
Freistellung der K onvertibilität stark passivieren 
würde, also entweder die W echselkurse zum Zwecke 
des Ausgleichs stark  sinken müßten oder eine über
scharfe K reditrestriktion notw endig würde, um so mehr 
schwanden diese Besorgnisse. Könnte man etwa damit 
rechnen, daß die westdeutsche Zahlungsbilanz trotz der
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nach w ie vor weit überdurchsdinittlicäieii Wachstums- 
rate unserer W irtsdiaft beim Übergang zur Konver
tibilität zu den gegebenen W ediselkursen etw a ausge- 
glidien sein würde, so braudite man w eder die N ot
wendigkeit sd iärferer Krediteinsdiränkungen nodi die 
V erteuerung der Im portgüter zu befürditen. Damit 
w ären zwar w eitaus nodi nidit alle, aber dodi die 
w iditigsten Hemmnisse gegen einen Übergang West- 
deutsdilands zur Konvertibilität beseitigt.
Nun wissen wir ziemlidi genau, daß der Saldo unseres 
Kapitaldienstes in absehbarer Zeit in erheblidiem  Um
fang passiv sein wird— das ergibt sidi aus vmseren 
Sdiuldzahlungsverpfliditungen. Mit einer entspredien- 
den A ktiv ität auf der Kapitalseite, also einem großen 
Kapitalimport können w ir jedenfalls vorerst nidit 
redinen. Die Zahlen, die etw a im Zusammenhang mit 
der W eltbankanleihe genannt wurden oder sonst in 
Frage kämen, stehen in keinem Verhältnis zu den 
laufenden Sdiuldendienstzahlungen. Das bedeutet: eine 
Konvertibilitätsreife unserer Zahlungsbilanz im  Sinne 
des W egfalls der genannten Hemmnisse dürfen wir 
erst dann annehmen, wenn die übrigen Posten unserer 
Zahlungsbilanz, d. h. wenn die sogenannte Handels
bilanz (der Saldo der laufenden Posten aus dem 
W aren-und Dienstleistungsverkehr), entsprediend aktiv 
sind. W äre die Handelsbilanz weniger aktiv oder nur 
ausgeglidien, so w ären dagegen die Besorgnisse be- 
reditigt, freilidi je  na dl dem Umfang der dann eintre- 
tenden, durdi den Kapitaldienst verursaditen  Passiv
tendenz der Gesamtzahlungsbilanz mehr oder weniger. 
Die Größenordnung der in diesem Sinne zur „vollen 
Konvertibilitätsreife" notwendigen A ktivität der Han
delsbilanz läßt sidi abtasten. Die laufende Transferbe
lastung aus dem bereits aufgenommenen oder in Auf
nahm e befindlidien Sdiuldendienst (d. h. ohne Berüdi- 
siditigung der Sperrm arkguthaben und Sperrmark- 
anlagen) beläuft sidi nadi Angabe der Bank deutsdier 
Länder zunädist auf rd. 1,5 Mrd. DM (rd. 350 Mill. $) 
jährlidi. ‘) Mit diesem Betrag, abzüglidi etwaiger 
Kapitalimporte, müßte also unsere Handelsbilanz (ein- 
sdiließlidi des Dollarumtausdis der Besatzungsmädite) 
etwa aktiv sein. W eldie A ussiditen dafür bestehen, 
wird im folgenden zu untersudien sein.

DIE DEUTSCHE HANDELSBILANZ 
E n t w i c k l u n g  s e i t  1 9 4 9

In den ersten Z'/a Jahren nadi der W ährungsreform 
brad ite  der W iederaufbau der deutsdien W irtsdiaft 
mit stark nadihinkendem  W iederaufbau unseres A u
ßenhandels ungemein starke Belastungen für die deut
sdie Zahlungsbilanz mit sidi. Im Jahre 1949 z. B. w ar 
der Saldo der laufenden Posten d er westdeutsdien 
Zahlungsbilanz ®) mit 1 035 Mill. $ passiv; selbst die 
Auslandshilfe (861 Mill. $) verm odite keinen vollen 
Ausgleidi herbeizuführeh, so daß unsere ohnehin über
aus sdiw adien D evisenreserven und die Verredinungs- 
positionen mit w eiteren 174 Mill. $ belastet werden

M onatsberid ite der BdL., S ept. 1953, S. 23.
*) Zahlungen aus dem  W aren- und D ien stle istu n gsverk eh r sow ie  
aus den  laufenden  K ap ita lleistu n gen , Saldo aus d en  n id it er
faßbaren P osten  und den statistisch en  E rm ittlungsfehlern, zitiert  
n ad i dem  G esd iäftsb erid it der BdL. 1952, T ab elle  1, S . 67.

mußten. N adi einer siditbaren V erbesserung im ersten 
H albjahr 1950 b rad ite  die Koreahausse neue Ersdiwe- 
rungen, so daß wir bekanntlidi im Oktober 1950 didit 
davor standen, unsere Zahlungsunfähigkeit gegenüber 
der gerade drei Monate zuvor gegründeten europä- 
isdien Zahlungsunion erklären zu müssen. Trotz der 
Verbesserung in der ersten  Jahreshälfte und der 
sdiarfen, gegen Jahresende audi w ieder gegenüber 
dem EZU.-Raum verstärk t einsetzenden Importbe- 
sdiränkungen sdiloß das Jahr 1950 daher wiederum 
mit einem Passivsaldo der laufenden Posten von 
634 Mill. $, der wieder nur zum Teil (491 MiU. $) 
durdi Auslandshilfe abgededit w erden konnte. 
Zahlreidie Sadiverständige glaubten damals, in  dieser 
Situation der deutsdien Zahlungsbilanz eine struktu
relle, also n id it nur der ersten Aufbauphase W est- 
deutsdilands eigentüm lidie Sdiwädie der w estdeut
sdien Außenwirtsdiaft erkennen zu müssen. Durdi 
zahlreidie politisdie und w irtsdiaftlidie Momente, 
unter ihnen vor allem die Notwendigkeit, große, früher 
aus dem Osten bezogene W arenmengen nunmehr aus 
dem W esten, insbesondere dem Dollarraum beziehen 
zu müssen, ohne daß wir die früheren Ostexporte 
dorthin lenken konnten, ersdiien die von jeher 
sdiw adie deutsdie Position gegenüber dem Dollar
raum unheilbar belastet. Audi gegenüber dem EZU.- 
,Raum aber durfte die deutsdie Stellung längerfristig 
keinesfalls als so sid ier gelten, wie m an angesidits 
des früher stets aktiven deutsdien Europahandels 
glauben modite. Vielmehr spradien die Tatsadie, daß 
W estdeutsdiland ja  nur über einen Teil des früheren 
gesam tdeutsdien Exportpotentials verfügte, und ferner, 
daß der EZU.-Raum außer Europa zahlreidie Über
seegebiete, mit denen aud i Gesam tdeutsdilands Bilanz 
früher nidit ausgeglidien war, umfaßte, dafür, daß aud i 
hier längerfristig ein Passivum zu verm uten warj alles 
das abgesehen von den nodi n id it übersehbaren 
Sdiwierigkeiten,, w ieder in  die im Kriege verlorenen 
Absatzpositionen hineinzukommen. Unter diesen Um
ständen ersdiien es als ein sdiwerwiegender Fehler, 
daß m an der Bundesrepublik in der Abwertungswelle 
vom September 1949 nur eine sdiw ädiere Abwertung, 
a ls  sie  die meisten europäisdien K onkurrenten durdi- 
geführt hatten, gestattete, und ebenso, daß m an W est
deutsdiland nidit wie anderen sdiW'adien Ländern bei 
seinem Eintritt in die EZU. einen Anfangskredit (initial 
Position) eingeräumt hatte.
Diese damals sehr wohl begründeten und in der ersten 
Aufbauphase ja  audi als bereditigt erwiesenen Über
legungen sollten wir durdiaus n id it vergessen, wenn 
die deutsdie Zahlungsbilanzposition heute, nadi drei 
weiteren Jahren, so ganz anders ersdieint. Zum min
desten veipfliditen sie uns zu einer sehr eingehenden 
Prüfung der Dauerhaftigkeit der gegenwärtigen, um 
gekehrten Situation, ehe wir wirtsdiafts- und außen- 
handelspolitisdie Sdilüsse daraus ziehen. Tatsadie ist, 
daß die westdeutsdie Zahlungsbilanz se it 1951 prin
zipiell aktiv  gewesen ist. Für 1951 ergaben die lau
fenden Posten ein Aktivum von 51 Mill. $, für 1952 
ein soldies von 466 Mill. $. Das Jah r 1953 wird, trotz
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des freilidi erst z. T. aufgenommenen Kapitaldienstes, 
mit einem noch höheren Aktivum absdiließen; für die 
ersten 11 M onate betrug es bereits rd. 750 Mill. $®). 
Somit scheint es, als hätten  die anfänglichen Zahlungs
bilanzschwierigkeiten andere als die damals z. T. ver
m uteten, oben skizzierten Ursachen gehabt, nämlich 
jedenfalls keine strukturellen. Maßgeblich für die 
dam alige Passivität scheinen vielm ehr in  erster Linie 
folgende Gründe gewesen zu sein: der außerordent
lich große W arenhunger des ein  Jahrzehnt lang 
unterversorgten  Deutschland, der stets dann, wenn 
sich durch Abbau von Im portrestriktionen (wie etwa 
die Liberalisierung zunächst in bilateralen Verträgen, 
dann im Rahmen der EZU.) neue Importmöglichkeiten 
eröffneten, zu Importstößen führte; das anfänglich noch 
recht schwache Exportpotential der westdeutschen 
W irtschaft, die ja  sowohl ihre Produktionskapazitäten 
w ieder rationell aufbauen als auch die verlorenen 
A uslandsm ärkte wieder erobern mußte; und die starke 
V erteuerung der Rohstoffe zumal im Zeichen des Korea
booms, die unsere term s of trade stark  verschlechterte, 
d. h. dazu führte, daß w ir m it unseren im Preise we
niger gestiegenen Fertigw arenexporten sehr viel we
niger Importrohstoffe bezahlen konnten als früher. 
Diese drei Hauptursachen erscheinen mittlerweile als 
hinfällig, ja  als in einem solchen Umfange überwunden, 
daß die genannten strukturellen Schwächen überkom
pensiert wurden. Der erste W arenhunger ist gedeckt, 
die erste W iederaufbauphase des Exports ist beendet, 
und die term s of trade sind durch die internationale 
Senkung der Rohstoffpreise w ieder normalisiert,

D e c k u n g  d e s  W a r e n h u n g e r s

Eine solche Betrachtung hat zweifellos sehr viel für 
sich, ist aber zumindest sehr voreilig. Am sü e rs te n  
erscheint noch die Feststellung, daß der erste Nach
kriegsw arenhunger gedeckt, mit Importstößen wie in 
den Jah ren  1949/50 daher nicht mehr zu rechnen ist. 
Manches spricht sogar dafür, daß die Lage in W est
deutschland sich im Hinblick auf den Import noch 
darüber hinaus gewandelt hat. Nach der Währungs
reform  löste jede Steigerung der Lebenshaltung im 
Zuge des W iederaufbaus die Tendenz einer überpro
portionalen Steigerung der Importe aus. Für jegliches 
Konsumgut, das mehr nachgefragt wurde, waren die 
Rohstoffe entweder ganz aus dem Ausland zu be
ziehen — Baumwolle, Kautschuk — oder die Inlands
produktion von Rohstoffen w ar einigermaßen begrenzt, 
so daß, w ährend die bisherige Nachfrage zum Teil aus 
inländischen Aufkommen zu decken war, zusätzliche 
Nachfrage so gut wie ganz zu Rohstoffimporten 
führte — w ie bei Häuten, W olle und vor allem Nah
rungsm itteln. H eute ha t unsere Lebenshaltung, auch 
w enn sie im Durchschnitt noch weit hinter dem Stand 
anderer westlicher Länder zurückbleibt, doch offenbar 
ein N iveau erreicht, durch das dieses Verhältnis z.T. 
anders gestaltet wird. V erbessertes Einkommen be
deutet zw ar z. T. immer noch Mehmachfrage nach 
diesen im portabhängigen Gütern, zum Teil aber auch
’) b e i freilich  gegen ü b er den  anderen  Z ahlen etw as veränderter 
Bereciinung gem äß M onatsberichten der BdL. 1953.

verm ehrtes Sparen, das vorerst nicht zur gesteigerten 
Nachfrage nach Konsumgütern! führt, sondern entweder 
Nachfrage stillegt oder, soweit die Banken daraufhin 
verm ehrt Investitionskredite geben, eine verm ehrte 
Nachfrage nach Investitionsgütern auslöst, d ie wie 
Maschinen, Baustoffe usw. im wesentlichen ganz aus 
der Inlandsproduktion stammen, also nicht den Import 
belasten. Darüber hinaus scheint selbst eine verm ehrte 
Nachfrage nach Konsumgütern nicht mehr so stark 
wie vor wenigen Jahren auf den Import zu wirken, da 
sie sich zu einem stärkeren Teil A rtikeln des gehobe
nen Bedarfs zuwendet, die entweder überhaupt aus 
der Inlandsproduktion stammen — Kraftfahrzeuge, 
elektrotechnische und optische Erzeugnisse — oder 
doch einen höheren Anteil inländischer Produktions- 
ledsttmg enthalten  als die früher gekaufte billige 
M assenware — hochveredelte Textilien etc.
Immerhin ist die daraufhin anzustellende Überlegung, 
daß 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
w aren — die Importabhängigkeit gerade unseres Kon
sums offenbar immer noch sehr hoch, so daß der Im
portbedarf stärker steigt als das Sozialprodukt. In 
ihrem Dezemberbericht errechnet d ie  BdL für die ersten 
11 M onate 1953 eine mengenmäßige Importsteigerung 
gegenüber dem gleichen Vorjahrszeitraum  „um unge
fähr 12®/o, w as bei einer Zunahme der Industriepro
duktion um vielleicht 8 "/oi und des Realwertes des 
Sozialprodukts um schätzungsweise 5 Vv sicher als eine 
sehr beachtliche Zunahme anzusprechen is t“ )̂. W enn 
w ir daher fortfahren — und angesichts unseres immer 
noch vorhandenen Rückstandes gegenüber anderen 
Ländern, der Situation zahlreicher V ertriebener usw. 
sollten wir alles daransetzen —, unser Sozialprodukt 
stärker zu steigern, als es dem in ternationalen Durch
schnitt entspricht, so können wir durchaus m it einer 
w eiteren kräftigen Steigerung unserer Nachfrage nach 
Im portgüter rechnen.
In gleicher Richtung w irkt sich ein anderer Umstand 
aus; seit dem Frühjahr 1951 ist die Lage auf den W elt
rohstoffmärkten in der Tendenz durch ein Absinken 
oder gar Abbröckeln der Preise gekennzeichnet. Eine 
solche Tendenz pflegt die Importeure und Lagerhalter 
von Rohstoffen zu äußerster Zurückhaltung zu führen 
und hat das mit Sicherheit auch hier getan. Zwar 
dürfen wir nicht verm uten, daß daraufhin in  aller- 
jüngster Zeit ein Lagerabbau vorgenommen worden 
sei, zumal die Preisschwädie in den letzten M onaten 
einer Stabilisierung der Preise gewichen ist. Ein solcher 
Lagerabbau läßt sich auch nicht über Jahre  hinweg 
betreiben, und die gezeichnete Preistendenz dauert 
ja  nun schon nahezu drei Jah re  an. W ohl aber läßt 
sich vermuten, daß die Dispositionen im allgemeinen 
nach der unteren Seite der notwendigen Lagerhaltung 
hin getroffen wurden, d. h. daß im wesentlichen nicht 
mehr gekauft w urde als gerade notwendig. Sollte da-
') M onatsberid it der BdL., D ezem ber 1953, S. 25.
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her, wofür im Augenblick allerdings keine wichtigeren 
Anzeichen sprechen, die Tendenz der W eltm arktpreise 
sich umkehren oder doch die wesentlich stabilere Hal
tung der letzten M onate fortsetzen, so kann bei gleich
zeitiger Andauer des Aufschwungs im Innern durchaus 
auch von dieser Seite m it einem Importstoß gerechnet 
werden. Dieser könnte, auch wenn wohl kaum an
nähernd mit Stößen des Ausmaßes wie in  der Korea
zeit gerechnet w erden darf, doch für einige Zeit das 
Bild unserer Handelsbilanz kräftig ändern.

W i e d e r a u f b a u  d e s  d e u t s c h e n  E x p o r t s

Auch die Exportseite der deutschen Zahlungsbilanz ist 
nicht ganz so sicher, wie m an an Hand der Ergebnisse 
der letzten Jah re  verm uten könnte. Sicher dürfen wir 
in dem zunächst kräftigeren, dann langsameren, aber 
stets in der Tendenz fortgesetzten Anstieg unserer Ex
porte einen Normalisierungsprozeß, also eine struk
turelle Erscheinung sehen. Zug um Zug sind alte 
M ärkte für den deutschen Export wieder erobert wor
den, und wenn wir feststellen müssen, daß w ir trotz 
dieses Anstiegs unseren Vorkriegsanteil am W elt
handel noch nicht wieder erreicht haben, so kann das 
die Annahme stützen (freilich nicht sichern), daß dieser 
W iederaufbau unseres Exports noch in beträchtlichem 
Maße über das allgemeine Wachstum des W elthan
dels hinaus fortgesetzt werden kann.
Dabei darf nicht übersehen werden, daß der Anstieg 
unseres Exports auch durch die W eltkonjunktur e r
hebliche Antriebe erhalten hat. Sollte die W eltkon
junktur in stärkerem  Maße nachlassen, kann daher 
unter Umständen damit gerechnet werden, daß der 
weitere, strukturell bedingte Anstieg unserer Exporte 
durch ein konjunkturbedingtes Nachlassen zeitweilig 
oder gar für längere Zeit kompensiert oder überkom
pensiert wird. Diese Gefahr sollte zwar nicht über
trieben werden. Angesichts der schwächeren konjunk
turellen Situation wichtiger W elthandelsländer, ins
besondere der USA., sind Befürchtungen in  dieser 
Richtung oft ausgesprochen worden, ohne daß sie sich 
bisher bew ahrheitet hätten: trotz dieser schwächeren 
Lage stieg der Export, auch in jene Gebiete, w eiter 
an. Aber es ist natürlich nicht gesagt, daß das so 
bleibt ®).
Wichtiger erscheint der Einwand, daß dieser E xport- ' 
aufschwung eine ganz bestimmte Geldpolitik nicht 
nur Deutschlands, sondern auch anderer Länder vor
aussetzt. Sicher ist, daß, wie schon oben gesagt, dei 
deutsche damals „vorläufige“ W echselkurs im Sep
tember 1949 zu hoch, also prinzipiell exportsdiädigend 
festgesetzt worden ist. Die w eitere Entwicklung hat 
diesen Fehler aber — freilich nicht ohne entsprechend 
schmerzhafte W irkungen insbesondere in der Korea
z e it— weitgehend geheilt: der deutschen Wirtschafts-, 
insbesondere der Geldpolitik gelang es, das deutsche

V gl. dazu: D ie Lage der W eltw irtsd ia ft und der w estdeutsch en  
W irtschaft an der Jah resw en de 1953/54, Bericht der wirtscäiafts- 
w issenschaftlicJien F orsctu n gsin stitu te , h ier nach dem  W o cien -  
bericiit des deutschen Institu ts für W irtscäiaftsforschung Berlin  
N r. 51/52 vom  22. 12. 53, S. 204; ferner A . W issler , zur konjunk
tu rellen  Situation , V ier te ljah resh efte  zur W irtschaftsforschung 1953, 
H eft 4, Berlin, S. 337 ff.

Preisniveau prinzipiell stabil zu halten, während in 
anderen Ländern starke Preissteigerungen zu verzeich
nen waren. Dadurch ist, gemessen etwa an  den Kauf
kraftparitäten, der deutsche W echselkurs nicht nur 
richtiger geworden, sondern im Vergleich zu einer 
ganzen Reihe von Ländern mit stark inflationistischer 
Entwicklung, vor allem natürlich gegenüber Frankreich, 
sogar zu niedrig. Diese Länder sind in gleichem Zuge 
in der Bilanz ihrer laufenden Zahlungen sowohl 
Deutschland als auch dritten Ländern gegenüber pas
siv geworden und zum Teil in eine für ihren Außen
handel offensichtlich unhaltbare Situation gelangt. 
W ollen sie ihre Zahlungsbilanz w ieder in Ordnung 
bringen — und auf die Dauer wird ihnen im eigenen 
Interesse nichts anderes übrig bleiben —, so müssen 
sie sich mindestens zu einer starken Zurückhaltung 
in ihrer Geldpolitik, in zahlreichen Fällen darüber 
hinaus zu einer Abwertung entschließen. Tun sie das, 
so wird ihre Exportsituation gekräftigt, d. h. ihre Kon
kurrenzlage auf dritten M ärkten und auf dem deut
schen M arkt auch im Verhältnis zur deutschen Indu
strie wesentlich begünstigt. Umgekehrt wird ihr Im
port, auch soweit er deutscher Export ist, hemmend 
beeinflußt. Insoweit müssen wir also unsere gegen
wärtige Exportlage als durch die Geldpolitik dieser 
Länder anomal begünstigt ansehen und müssen mit 
entsprechenden Berichtigungen, die im Interesse des 
W elthandels nichts als eine Gesundung sind, rechnen. 
W ir dürfen auch nicht darauf hoffen, daß dafür künst
liche Exportförderungsmaßnahmen jener Länder in 
gleichem Außmaß in W egfall geraten könnten. Zwar 
ist das z. T. möglich, aber die Exportförderungsmaß
nahm en jener Länder reichen ja  eben nicht aus, Fehler 
ihres gegenwärtigen W echselkurses bzw. ihrer Geld
politik auszugleichen — sonst w ären ihre Zahlungs
bilanzen nicht passiv.
Gehen diese Länder aber nicht zu einer solchen, im 
Sinne des W elthandels gesunden, W ährungspolitik 
über, so ist für unseren Export langfristig damit nichts 
gebessert. W ir stehen dann vor der Alternative, diesen 
Ländern gegenüber dauernd aktiv  zu bleiben, d. h. 
ihnen ohne Aussicht auf Rückzahlung ständig Geld 
zu pumpen, das wir selbst dringend brauchen, oder 
unseren Import von dort künstlich zu verm ehren — 
bei dem überhöhten Preisniveau jener Länder, das ja  
die Ursache der Passivität ihrer Bilanz ist, für uns 
ebenso kostspielig und auch praktisch nur in beschränk
tem Rahmen durchführbar. Oder endlich müßten wir 
versuchen, unseren Export künstlich oder durch Aus
setzen der Verrechnung zu drosseln, wie das ja  teil
weise schon geschehen mußte. Auf die Dauer würde 
uns, wenn w ir nicht ständig unsere Güter verschenken, 
d. h. ohne wirkliche Bezahlung liefern wollen, p rak
tisch gar nichts anderes übrig bleiben als dieser dritte 
Weg.
So gibt es Gründe genug, die Stabilität unseres Ex
portniveaus anzuzweifeln. Keiner dieser Gründe wird 
uns schwerwiegend genug erscheinen, um dam it die 
Gefahr einer Passivierung der Salden aus den lau
fenden Posten unserer Zahlungsbilanz belegen zu
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wollen. W ohl aber können wir gewisse Zweifel 
äußern, ob die Zahlungsbilanz — und zwar gerade 
auch im Zeichen einer Gesundung des W elthandels — 
ständig  so stark  aktiv  bleibt. Diese Zweifel gesellen 
sich zu denen, die bei Betrachtung der Importseite be
reits erörtert wurden.

D i e  T e r m s  o f  T r a d e

Die unsicherste der drei Behauptungen, m it denen die 
These einer dironischen A ktivität unserer Haridels- 
bilanz zu stützen wäre, ist die der Normalisierung der 
term s of trade. Insbesondere die BdL. w eist immer 
w ieder darauf hin, daß die V erbesserung unserer terms 
of trade, also des V erhältnisses der Exportpreise zu 
den Importpreisen, seit dem Ende des Koreabooms 
m öglidierw eise w eit über das Ziel einer Normalisie
rung hinausgeschossen, also nunmehr im Verhältnis 
zur „Normale“ vielleicht zu günstig für uns ist. Wäre 
das der Fall, so hätten  w ir un ter Umständen wieder 
mit einer Verschlechterung zu rechnen, d. h. w ir müß
ten erheblidi m ehr Güter als je tzt ausführen, um 
unsere Importe zu bezahlen; die Handelsbilanz könnte 
also sehr gut ihre A ktivität verlieren, vielleicht im 
Zusammenwirken mit anderen M omenten sogar passiv 
werden.
Tatsache ist, daß die terms of trade heute günstiger 
für uns sind als in  der Zeit vor Ausbruch des Korea
booms. Nach Angabe der BdL. lag das V erhältnis der 
Aus- und Einfuhrwerte, auf Basis der Preise von 1950 
mit 100 : 100 berechnet, 1951 bei 96 ; 100 (also ungün
stiger für uns als 1950), 1952 aber bei 108 : 100 und 
1953 bisher bei ungefähr 116 : 100. Im November 1953 
— dem letzten Monat, für den im Augenblick Berech
nungen vorliegen — lag das Verhältnis bei 118 : 100®). 
Könnten w ir also annehmen, daß das Verhältnis des 
Jah res 1950 einigermaßen normal gew esen ist, so 
hätten  w ir in der Tat m it einer grundlegenden „Ver
schlechterung" unserer Zahlungsbilanz durch eine ent
sprechend rückläufige Preisentwicklung zu rechnen. 
W ürde sich das V erhältnis w ieder auf 100 : 100 stellen, 
so w ürde das, auf Basis November 1953 berechnet, 
unseren  Ausfuhrwert im Verhältnis zur Einfuhr um 
rd. 3 Mrd. DM jährlich vermindern, d. h. in  der 
Größenordnung nahezu um den Betrag, um den die 
westdeutsche Handelsbilanz im Jahre 1953 ak tiv  ge
w esen ist. Für die Erfüllung unserer Schuldenverpflich
tungen usw. w äre dann also kein Raum mehr, d. h. 
die Gesamtzahlungsbilanz müßte zu einer entsprechen
den Verschuldung führen.
Nun liegt natürlich kein Anlaß vor, eine W iederher
stellung des Preisverhältnisses von 1950 als wahr
scheinlich zu unterstellen. Immerhin war der Jahres
durchschnitt 1950 schon, wenn auch noch weniger als 
1951, durch die S teigerungen der Rohstoffpreise im 
Zuge des Koreabooms berührt. Vor allem  aber gibt es 
Gründe für die Aimahme, daß die Preisrelationen auf 
den W eltm ärkten in der ganzen ersten Zeit nach dem 
letzten Kriege genau wie nach dem ersten W eltkrieg 
unter dem Zeichen einer gewissen Knappheit der Roh-

M on atsberid it der BdL., D ezem ber 1953, S. 25.

Stoffe und Grundnahrungsmittel standen, also für die 
Rohstoffe und Grundnahrungsmittel zu günstig lagen. 
W äre das der Fall, so w äre die gegenwärtige Entwick
lung tatsächlich, auch gegenüber 1950, nur eine N or
malisierung, der gegenüber w ir den vielleicht sekulär 
vorhandenen Trend zugunsten der Rohstoffe (infolge 
der fortschreitenden Industrialisierung) bei unserer 
allenfalls m ittelfristigen Betrachtung nicht zu hoch zu 
veranschlagen hätten.

P r i m a t  d e r  B e s c h ä f t i g u n g s p o l i t i k  

W enn wir also versuchen wollen, die w eitere Entwidc- 
lung der westdeutschen Zahlungsbilanz un ter dem 
Aspekt der Entwicklung unseres Außenhandels abzu
tasten, so erkennen wir eine ganze Reihe von Grün
den, die eine auf unbedingte Fortdauer der gegen
wärtigen A ktivität hinzielende Prognose sehr unsicher 
erscheinen lassen. W ir können zwar das Gewicht die
ser Gründe nicht zahlenmäßig zum Ausdruck bringen; 
dazu w äre die Feststellung von Normen und Trends 
erforderlich, die aber w egen der tiefgehenden Um
wälzungen durch den Krieg und der Kürze und Un
ausgewogenheit der seither verflossenen Zeit nicht 
möglich ist. W ohl aber können wir sagen, daß die hier 
angeführten Gründe, die im wesentlichen für eine 
Verminderung der A ktivität oder gar für eine Pas
sivierung unserer Zahlungsbilanz sprechen, im allge
meinen und in der wahrscheinlichen Häufung der Fak
toren nicht so durchschlagend erscheinen, daß sie uns 
zu einer pessimistischen Prognose verleiten könnten. 
W ir dürfen vielmehr, wenn auch mit einiger Unsicher
heit, unterstellen, daß die gegenwärtige Aktivität, 
vielleicht in verm indertem  Umfange, fortbesteht, ja 
daß sie wahrscheinlich w eiterhin größer bleibt, als die 
Durchführung 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 Gültigkeit 
hängt vom Verhältnis der deutschen zur W eltkonjunk
tur und vom V erhältnis der daraufhin einzuleitenden 
deutschen W ährungspolitik zu der anderer wichtiger 
Länder ab. Damit aber sind wir bei einer außer
ordentlich gewichtigen Fragestellung angelangt. W ohl 
können wir wahrscheinlich im ganzen dam it rechnen, 
daß die W eltkonjunktur nicht grundlegend schlechter 
wird und, sollte sie dazu A nsätze zeigen, daß die in 
erster Linie betroffenen Länder zweckmäßige Maß
nahmen zur Vermeidung einer tiefergreifenden De
pression einleiten werden. Aber in der gegenwärtigen 
deutschen Situation dürfen wir uns damit nicht zu
frieden geben. Nach wie vor ist bei uns das Ver- 
triebenenproblem nur zum Teil gelöst, nach wie vor 
sind wichtige Teile des W iederaufbaus nicht beendet, 
nach wie vor haben wir die Annäherung unserer 
Lebenshaltung an den westlichen Standard anzu
streben. Dazu ist ein w eiteres schnelles Wachstum 
unseres Sozialprodukts unerläßlich.
Nun w ar zwar die Senkung der W adistum srate unserer 
Volkswirtschaft in den letzten Jahren dm Vergleich zur
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ersten Zeit nadi der W ährungsrefom unerläßlidi. Die 
enormen W adistum sratea der Jahre 1948 bis 1950 
w aren auf Waciistimisreiserven begründet, die, in- 
zw isdien im w esentlidien verbraucht sein dürften, und 
nodi immer liegen wir in unserem jährlichen Wachs
tum mit rd. 5 %  nicht unerheblich über dem in ter
nationalen Durchschnitt von rd. 3 Vo. Man darf auch 
ohne viel Zögern der westdeutschen W irtschaftspolitik 
der Jahre 1948 — 1953 bezeugen, daß es ihr im Trend 
meisterlich gelungen ist, die Notwendigkeit eines 
möglichst schnellen W achstums m it der Notwendig
keit der W iederherstellung absolut gesunder W äh
rungsverhältnisse zu verbinden. Ob aber diese V er
bindung im Augenblick noch glückt, bedarf doch der 
Prüfung. Die bisherigen Hemmungen, die einem 
schnelleren Wachstum ohne gleichzeitige Gefährdung 
der W ährung entgegenstanden, sind prinzipiell hin
fällig. Die wichtigsten Engpässe — Kohle, Stahl, Ener
gie — drücken uns z. Z. gar nicht j teilweise ist hier 
die Produktionsmöglichkeit durchaus nicht ausge
schöpft. Die Zahlungsbilanz erlaubt eine schnellere 
Ausdehnung m it entsprechenden Rückwirkungen auf 
den Import. Der bedrohlichste Engpaß, der im Augen
blick güterwirtschaftlich einem schnelleren Wachstum 
entgegensteht, scheint tatsächlich die cjualifizierte und 
am  Ort der Produktionsstätten 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 Lohnerhöhun
gen, in ihrer Folge zu verschärfter Rationalisierung 
und zur Hebimg des Konsums führt, haben wir keinen 
Anlaß, das prinzipiell zu bedauern; im Gegenteil.
W äre dam it güterwirtschaftlich die Möglichkeit eines 
noch schnelleren W achstums un ter dem Zeichen einer 
„M engenkonjunktur", also ohne stärkere Preissteige
rungen durchaus vorhanden, so gibt es freilich einen 
Grund, sie im Augenblick nicht zu realisieren. Eine 
solche Realisierung wäre nämlich praktisch wohl in 
erster Linie möglich durch Steigerung der öffentlichen 
Aufträge oder durch Senkung der Steuern, also durch 
eine Belastung des Haushalts. W äre diese ange
sichts der Kassenlage der öffentlichen Haushalte im 
Augenblick durchaus unbedenklich, so könnte sie doch 
bedenklidi werden, wenn • im Zuge des Zustande
kommens der EVG. und damit aud i einer Ausnutzung 
der beträchtlichen Ausgabereserve, d ie die Besatzungs
mächte angesairmielt haben, der Bundeshaushalt stark  
belastet wird. Erwartet man diese Belastung bald, also 
etwa innerhalb der nächsten 6 Monate, so w äre ein, 
Programm der angedeuteten A rt zur Beschleunigung 
des Wachstums in der Tat übermäßig gefährlich, es 
könnte dann inflatorisch wirken. Aber m an w artet 
nun schon über ein Jah r vergeblich auf das Eintreten 
dieser Belastung, und ist dieses W arten bisher un
schädlich gewesen, so drohen doch jetzt durch die 
Notwendigkeit solchen W artens kostbare Möglich
keiten für ein schnelleres Wachstum verloren zu 
gehen. Im übrigen ist es auch wenig wahrscheinlich, 
daß mit dem Zustandekommen der EVG. die Belastung 
alsbald in vollem Umfang und m it expansiver W ir

kung eintritt. M indestens also sollte man ein solches 
Programm zur Ausweitung alsbald vorbereiten^^ um, 
falls das W arten wie zu verm uten nodi längere Zeit 
andauert, die Zeit dann nutzen zu können. Damit aber 
würde auch im Falle einer expansiv wirkenden M ehr
belastung des Haushalts unvermeidlich eine ent
sprechende Steigerung unserer Importe einsetzen. 
Auch eine damit eintretende Belastung unserer Zah
lungsbilanz dürfen wir freilich, angesichts der w ahr
scheinlich etw as geringer w erdenden Im portabhängig
keit unseres Wachstums, nicht so hoch veranschlagen, 
daß w ir damit allein ein stärkeres Schrumpfen des 
Aktivsaldos unserer Handelsbilanz begründen könn
ten, a ls  angesichts unserer Kapitaldienstverpflich
tungen erträglich wäre. W ohl aber köim ten wir, an 
gesichts der oben geschilderten Unsicherheitsfaktoren 
und angesichts unserer wachsenden Schuldzahlungs
verpflichtungen, mit der „Herstellung der Konver
tibilität" oder danach vor eine sehr unangenehm e Wahl 
gestellt werden, nämlich entweder die Konvertibilität 
alsbald w ieder aufzugeben oder unser Wachstum 
stärker einzuschränken, als w ir es möchten, oder 
eine inflatorische W irkung unseres Wachstums zu ris
kieren — in diesem Falle auf dem W ege über eine 
Senkung des Wechselkurses und die dadurch ein tre
tende Verteuerung der Importgüter.
Unter diesen Umständen die Konvertibilität anzustre
ben, erfordert also Mut. Freilich, so könnte man sagen, 
nicht mehr Mut als die Aufhebung von Bewirtschaf
tungsmaßnahmen imd Preisbindungen im Jahre 1948, 
die m it noch viel m ehr und schwererwiegenden Un
sicherheiten belastet war. Auch dürfen w ir nicht ver
kennen, daß die als wohl denkbar un terstellte Belastung 
unserer Zahlungsbilanz ja  auch bei der gegenwärtigen 
Situation unseres Zahlungsmedianismus eintreten und 
damit die kreditpolitischen Möglichkeiten einengen 
würde, wenngleich nicht so bedingungslos. Infolge
dessen könnten w ir zu dem Ergebnis koromen, daß 
die W irtschaftspolitik auch diesen Mut aufbringen 
sollte — wenn uns das Ziel der Konvertibilität dazu 
verlockend genug erschiene. Das w äre unbedingt zu 
bejahen, wenn die K onvertibilität die Bedingungen 
für eine durchgreifende W iederherstellung der in ter
nationalen A rbeitsteilung schaffen würde, es wäre 
aber mehr als zweifelhaft, w enn die Konvertibilität 
nur eine Erleichterung unseres Zahlungsverkehrs mit 
sich bringt. Solange aber andere Länder in  großem 
Umfang an ihrer Devisenbewirtschaftung festhalten, 
und solange wir selbst ebenso w ie nahezu alle ande
ren Länder einschließlich derjenigen mit schon jetzt 
konvertiblen W ährungen durch ihre Preis- (und Zoll-) 
Politik, ihre Agrarpolitik, ihre Verkehrspolitik und 
vielfach durch industriellen Protektionismus die 
Kostenrelationen in ihren W irtschaften nicht nur m aß
geblich, sondern auch ständig schwankend beein
flussen, scheint uns nicht die Möglichkeit gegeben, 
durch bloße Herstellung der Konvertibilität der DMark 
erhebliche Fortschritte in Richtung auf eine w eltw irt
schaftliche Arbeitsteilung zu machen. Daher erschiene 
uns der Mut, den w ir charakterisiert haben, nur ange-
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bradit, w enn im Zusammenwirken vieler Nationen 
und bei Bereitschaft auch unserer Wirtschaftspolitik 
zum Abbau der Kostenverzerrungen in den genannten 
Bereichen das Ziel wirklich lohnend wäre — audi 
w enn unsere Gesamtzahlungsbilanz den Mut im 
wesentlichen rechtfertigt.
Diese letzte Feststellung allein genügt aber noch nicht, 
um die wahrscheinliche Konvertibilitätsreife unserer 
Zahlungsbilanz im eingangs skizzierten Sinne prokla
m ieren zu können. Vielmehr ist es dazu notwendig zu 
überlegen, wie sich die einzelnen Teile unserer Zah
lungsbilanz verhalten und wie sie sich bei Eintritt der 
Konvertibilität, d. h. bei Freigabe des Devisenhandels 
w enigstens in bezug auf den W aren- und Dienstlei
stungsverkehr, verhalten  würden.

DIE BILANZEN MIT DEN EINZELNEN ZAHLUNGSRÄUMEN 

D e r  d e r z e i t i g e  S t a n d

Im Grunde genommen ist es nicht korrekt, von einer 
deutschen Zahlungsbilanz zu sprechen. W ir haben viel
mehr eigentlich 19 Zahlungsbilanzen, nämlich eine mit 
dem sogenannten Dollarraum, eine mit dem Raum der 

’ europäischen Zahlungsunion und 17 mit den verschie
denen Ländern, mit denen wir über ein bilaterales 
Verrechnungssystem abrechnen. Zwar stehen diese 
Zahlungsbilanzen nicht völlig unabhängig nebenein
ander. A llen Partnern gegenüber könnten 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 können. Ebenso können, je  nach dem Inhalt 
der Verrechnungsabkommen, Spitzen aus dem Zah
lungsverkehr mit den Verrechnungsländern in Dollars 
bezahlt werden, falls diese Dollars haben. Abgesehen 
davon aber stehen diese 19 Zahlungsbilanzen tatsäch
lich ohne Verbindung nebeneinander, d. h. wir können 
nicht beliebig Überschüsse, die wir im Zahlungsverkehr 
mit einem dieser Räume erzielen, zur Abdeckung eines 
Defizites gegenüber einem anderen Raum verwenden. 
W ir w erden sehen, daß diese mangelhafte Kommuni
kation der einzelnen Zahlungsbilanzen für die „Kon
vertib ilitä tsreife“ unserer Zahlungsbilanz von großer 
Bedeutung ist.
Nun sind freilich im vergangenen Jahr unsere Bilan
zen gegenüber praktisch all diesen Zahlungsräumen 
überw iegend ak tiv  gewesen. N ur gegenüber der 
Summe der Verrechnungsländer waren wir im Oktober 
und Novem ber — vermutlich auch weiterhin — leicht 
passiv, gegenüber einigen Ländern (Kolumbien, Uru
guay) zeitweilig schon vorher. Bei diesen Passiva 
aber handelt es sich um relativ geringe Beträge; der 
Hauptteil ist neuerdings einem sehr energisch von uns 
selbst angestrebten Passivum u. a. gegenüber Bra
silien zuzuschreiben. Gegenüber der Gesamtheit der 
Verrechnungsländer hatten wir nämlich per Ende No
vem ber 1953 einen in den vergangenen Jahren auf

gelaufenen aktiven Kontostand von rd. 214 Mill. $, d. h. 
in diesem Betrage war die Summe der Verrechnungs
länder W estdeutschland gegenüber verschuldet. An 
diesem aktiven Kontostand waren 16 von den 17 Län
dern beteiligt, nur gegenüber Kolumbien waren wir 
ganz unbedeutend — und zwar stark abnehmend — 
verschuldet (mit 724 000 S gegenüber 6,2 Mill. $ im 
Januar 1953). Bei einer Reihe dieser Länder, nämlich 
bei Ägypten, Chile und Japan w ar dabei der soge
nannte Swing, d. h. der Betrag, bis zu dem man ge
mäß dem Verrechnungsabkommen die Verschuldung 
als durch den normal laufenden, naturgemäß stets 
etwas wechselnden Zahlungsverkehr bedingt ansehen 
und entsprechend stillhalten will, leicht überschritten, 
bei Brasilien w ar diese Swingüberschreitung zwar nun
mehr abnehmend, aber immer noch außerordentlich 
hoch (74,9 Mill. $ bei einem Swing von 13,5 Mill. $) ’). 
Das bedeutet natürlich, da Brasilien diesen Überhang 
nicht alsbald durch Dollarzahlungen abdecken kann, 
einen Kapitalexport, den W estdeutschland nicht be
liebig fortsetzen, ja  nicht einmal aufrechterhalten 
kann. Dementsprechend mußten wir alles daransetzen, 
diese Aktivpositionen, soweit sie eben nicht durch 
Dollars abgedeckt werden können, durch Steigerung 
unserer Importe und gegebenenfalls auch durch V er
minderung unserer Exporte abzubauen, und nur auf 
diese Bemühungen ist dieses Passivum zurückzuführen. 
Abgesehen davon aber w aren wir 1953, und großen
teils auch schon vorher, in sämtlichen Teilbilanzen 
aktiv. Sowohl gegenüber dem EZU.-Raum als auch 
gegenüber dem Dollarraum waren die Zahlungen in 
den ersten 11 M onaten 1953 — und vermutlich w eiter
hin — nachhaltig aktiv, nämlich gegenüber der EZU. 
um 411 Mill., gegenüber dem Dollarraum um 299 Mill. $. 
Trotzdem sind beide Bilanzen im Hinblick auf die Kon
vertibilitätsreife sehr unterschiedlich zu beurteilen. Er
innern wir uns der Einwände, die oben gegen eine all
zu optimistische Ausdeutung der deutschen Zahlungs
bilanz vorgebracht wurden, so müssen wir erkennen, 
daß sie zwar durchaus für den EZU.-Raum, zu einem 
erheblichen und besonders empfindlichen Teil aber 
auch gegenüber dem Dollarraum gelten. Das gilt ein
mal für die Abhängigkeit des Exportvolumens von der 
Konjunktur im Ausland, es gilt für die mögliche Ent
wicklung der terms of trade, und es gilt auch noch 
auf Grund einer Besonderheit: ein großer Teil der 
Dollareinnahmen stammt aus dem Dollarumtausch 
amerikanischer Dienststellen in Deutschland, dessen 
W eiterentwicklung ohne politische Prognose schwer 
abzuschätzen ist.

W a h r s c h e i n l i c h e  E n t w i c k l u n g  
b e i  F r e i g a b e  d e s  D e v i s e n h a n d e l s

W ürde nun im Zuge der „Herstellung der Konver- 
tibilitat" der Devisenhandel freigegeben — sei es voll
ständig, sei es im Rahmen des Zahlungsverkehrs aus 
dem W aren- und D ienstleistungsverkehr — so w ür
den sich weitere Unsicherheiten ergeben, die sich auf 
die verschiedenen Zahlungsbilanzen sehr ungleich aus
wirken müßten. Im EZU.-Raum haben wir bekanntlich
’) M on alsb erid it der BdL., D ezem ber 1953, T ab elle  XV4, S. 84.
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ZU mehr als 90 “/o liberalisiert. Die mit der Freigabe 
des Devisenhandels im Rahmen der Konvertibilität 
verbundene lOOVodge Liberalisierung w ürde also, 
ceteris paribus, wahrscheinlich einige durdi den nicht- 
liberalisierten Restbestand heute geschützte deutsche 
W irtschaftszweige plötzlich der internationalen Kon
kurrenz aussetzen, aber wohl sicher nicht das Volumen 
der deutschen Importe aus dem EZU.-Raum so stark 
ausdehnen, daß sich der Zahlungsverkehr bem erkens
w ert passivieren würde. Sollte es tatsächlich irgendwo 
infolge der vollständigen Liberalisierung zu größeren 
Importstößen kommen, so könnte ims das, im Sinne 
eines Abbaus unseres Zwangskapitalexports, nur er
wünscht sein, und den an  einem reibungslosen Zah
lungsverkehr interessierten Partnern eigentlich min
destens ebenso. Ganz ähnliches gilt für den Zahlungs
verkehr m it den Verrechnungsländern, freilich nur 
ceteris paribus, d. h. falls die anderen Länder des 
EZU.-Raumes oder des Verrechnungsraumes w eder ab
werten noch auf andere W eise eine erhebliche H erab
setzung ihres Preisniveaus bewirken. Diese Annahme 
haben wir aber bereits abgelehnt, indem w ir fest
stellten, daß der Übergang zur Konvertibilität die 
internationale A rbeitsteilung nur dann sinnvoll för
dern kann, wenn die wichtigsten Partner sich ebenfalls 
zu diesem Schritt — und darüber hinaus zum Abbau 
anderer Kostenverzerrungen — entschließen körmten. 
Nun ist unsere A ktivität gegenüber dem EZU.-Raum 
aber nichts anderes als die Reziproke der Passivität 
der anderen Länder. W ürden diese ihre Zahlungsbilanz 
in  Ordnung bringen, so würde damit unser Aktivsaldo 
automatisch verschwinden, jedenfalls bis auf den Rest, 
der für im sere Schuldendienstzahlungen notwendig 
ist. Nun, das wäre ja  nur erwünscht. Aber zweifellos 
würde sich damit zugleich unsere Konkurrenzlage er
heblich ändern. Die Gewinne, die wir — und unsere 
Konkurrenten — zur Zeit auf diesen M ärkten infolge 
ihrer Inflationierung erzielen, würden in Fortfall 
geraten, und es ist nicht sicher, ob wir dann gegen
über Drittländern, m it denen wir z. Z. auf jenen 
M ärkten konkurrieren, nicht in eine ungünstige Posi
tion kämen, indem solche Drittländer etwa trotz der 
ja  auch für sie verm inderten Gewinne noch exportieren 
könnten, w ir aber nicht. Die Verwirklichung dieser 
„Gefahr“ ist aber wenig wahrscheinlich, denn sie 
müßte sich auch im gegenwärtigen Konkurrenzkampf 
widerspiegeln, tu t das aber, wie eben aus der A ktivi
tä t unserer Handelsbilanz abzulesen ist, nicht. So dür
fen wir auch bei Annahme des Übergangs unserer 
EZU.-Partner zur Konvertibilität die Handelsbilanz 
gegenüber den jetzigen EZU.-Ländem einigermaßen 
optimistisch beurteilen, freilich auch kaum erwarten, 
daß w ir dort wesentliche Dollareinnahmen erzielen 
könnten. Offen bleibt nur die Frage, wie sich die dann 
auf den jetzigen EZU.-Märkten einsetzende amerika- 
nisdie Konkurrenz auswirken würde.
Der gleiche Optimismus ist wohl grundsätzlich am 
Platz bei einer Betrachtung unserer Handelsbilanz mit 
den Verrechnungsländem unter der Annahme, daß 
auch diese zur Konvertibilität übergehen; immerhin

ist aber hier die Frage noch offener. Gerade bei den
jenigen Ländern, die stärker inflationiert haben, 
stehen wir mit unserem  Export gewissermaßen unter 
dem Schutz des Bilateralismus; unsere Konkurrenten 
kommen auf diesen M ärkten genau w ie w ir nicht in 
erster Linie nach Maßgabe ihrer Konkurrenzposition 
zum Zuge, sondern zum erheblichen Teil nach Maß
gabe der von jenen Ländern verfügten Import
genehmigungen. Die Frage, w er sich unter den gegen
wärtigen K onkurrenten auf jenen M ärkten bei Auf
hebung ihrer Devisenbewirtschaftung durchsetzen 
würde, ist also fast ganz offen — offener als bei der 
EZU., der ja  mit Ausnahme der USA. die wichtigsten 
unserer Konkurrenten angehören, bei der sich also 
zwar die Preisebene der Konkurrenz verschieben 
würde, aber in gleichmäßigerem Umfang für die gegen
wärtigen Konkurrenten.
Am offensten ist die Situation gegenüber dem Dollar
raum. Für dieses Gebiet herrschte bei uns selbst bis 
noch vor kurzem vollständige Devisenbewirtschaftung. 
Diese wurde zwar so gehandhabt, daß sie für die wich
tigsten Grundstoffe nicht m ehr sehr effektiv war, d. h. 
für den Import lebenswichtiger Güter wurden Devisen 
nach Maßgabe der bei den gültigen Inlandspreisen vor
handenen Nachfrage überwiegend zugeteilt. Auch hier 
sind also bei Freigabe der Devisen wahrscheinlich 
keine großen Importstöße zu erwarten, zumal wenn 
der A grarprotektionism us der beteiligten Länder ähn
lich wie bisher gehandhabt werden sollte. Wohl aber 
ist es wahrscheinlich, daß die Dollarbewirtschaftung 
hinsichtlich amerikanischer Fertigwaren teilweise noch 
recht effektiv ist, daß also bei Freigabe der Devisen 
auch für diesen Zweck, wie sie ja  m Begriff der Kon
vertibilität liegt, eine erhebliche Steigerung der Nach
frage nach Dollars, also ein entsprechender Import
stoß einsetzen würde, ü b er das wahrscheinliche Aus
maß eines solchen Importstoßes sind die Ansichten 
der Sachverständigen allerdings sehr verschieden.
Nun wäre freilich diese Situation sowohl gegenüber 
dem Dollarraum als auch gegenüber den anderen Zah
lungsräumen sehr unterschiedlich, je  nachdem in 
welcher Form und in welchem Ausmaß die angestrebte 
Konvertibilität verwirklicht würde und welche Länder 
sich am Übergang zur Konvertibilität beteiligen wür
den. Schon unsere bisherigen Überlegungen aber ge
nügen, um folgendes auszusagen: W ir haben an sich 
keinen Anlaß, unter dem Gesichtspunkt des etwaigen 
Übergangs W estdeutschlands zur Konvertibilität un
sere Zahlungsbilanzaussichten übermäßig pessimistisdi 
zu beurteilen, vielleicht m it Ausnahme des Dollar
raumes. Allein unter diesem Gesichtspunkt betrachtet, 
verleiht vielmehr unsere Zahlungsbilanzposition unse
ren Forderungen auf Herstellung der Konvertibilität 
ein beträchtliches Gewicht, auch werm w ir mit zahl
reichen Unsicherheitsfaktoren zu rechnen haben. 
Unsere gegenwärtige Zahlungsbilanzposition sagt aber 
nichts darüber aus, wie sich die deutsche Konkurrenz
lage auf den Auslandsmärkten gestalten würde, wenn 
mit uns viele Länder oder gar alle zur Konvertibilität 
übergehen würden — und nur dann erscheint uns die
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K onvertibilität als W eg zur internationalen Arbeits
teilung w irklid i so sinnvoll, daß sie die auf gezeigten 
Risiken lohnt. Die Frage nach der „Konvertibilitäts
reife“ unserer Zahlungsbilanz, d. h. eben die Frage, 
ob die K onvertibilität mit einer Verteuerung der Im
portgüter oder einer Kreditpolitik, die unser Wachs

tum zu verm indern geeignet wäre, erkauft werden 
müßte, läßt sich also an  Hand unserer derzeitigen 
Handelsbilanz im einzelnen nicht beantworten. Man 
sollte daher diese Frage grundsätzlich diskutieren, 
nicht aber unter dem Gesichtspunkt solcher „Konver
tibilitätsreife“.

S um m ary : G e r m a n y ' s  B a l a n c e  
o f  P a y m e n t s  a n d  t h e  I n t e r 
n a t i o n a l  D i v i s i o n  o f  L a 
b o u r .  To eq u ilib ra te  a  b a lance  of 
p aym en ts , fo u r w ay s  (or a  com bination  
of them ) a re  p o ss ib le ; th e  fluc tuation  
of r a te s  of exchange, m easu res of 
c red it a n d  m o n e ta ry  policy , ad 
m in is tra tiv e  m easu res , an d  in te rn a tio 
nal c re d its  —  th e  la s t tw o b e in g  an 
o b sta c le  to  th e  free  d evelopm en t of 
w orld  tra d e  an d  in te rn a tio n a l cred its 
h a v in g  b u t lim ited  ju stif ica tio n  as a 
su p p le m e n ta ry  m easu re . W hen  inqu ir
ing  in to  how  m a tu re  th e  G erm an  b a l
ance  of p a y m e n ts  is fo r convertib ility , 
the  f irs t c o n s id e ra tio n  m u st be  to w h a t 
ex ten t i ts  in tro d u c tio n  w ould  m ake 
G erm an y 's  Im ports d ea re r , th u s p re 
ju d ic in g  h e r  ex p o rts; for since h er 
b a lan ce  of cap ita l m ovem ents w ould  
p re su m ab ly  c o n tin u e  to  be  un fav o u r
able, h e r  b a lan ce  of tra d e  w ould  have  
to b e  co rre sp o n d in g ly  favourab le . By 
a n a ly s in g  th e  c o u rse  fo llow ed by  the  
G erm an  b a la n c e  of p ay m en ts  since 
1949, th e  a u th o r  in v es tig a te s  w hether 
th e  hom e eco n o m y 's  b ig dem and  for 
im port goods h a s  been  u ltim ate ly  
sa tu ra ted , w h e th e r  th e  lev e l of its  ex
p o rts  h a s  a lre a d y  b e e n  stab ilized , and 
w hich w ill be  th e  p ro sp ec tiv e  tre n d  of 
th e  te rm s of trad e . T he re su lt  of his 
a n a ly s is  is  th a t, in  sp ite  of a ll doubts 
and  fac to rs  of u n c e rta in ty , th e  in tro 
d uction  of c o n v e rtib ility  could be 
a ttem p ted  if th is  w ere  re a lly  su d i a 
p ay in g  p ro p o sitio n , th a t is  to say  only 
if a ll o th e r  co u n trie s  w ere  in troduc ing  
it a t  th e  sam e tim e  —  th u s  p erm itting  
th e  in te rn a tio n a l d iv ision  of labour to 
be re s to re d  co m p le te ly  —  b u t no t if 
th is  step  w ou ld  m e re ly  fac ilita te  in te r
n a tio n a l p ay m en ts . F inally , th e  au tho r 
a n a ly ses  th e  p ro sp ec tiv e  tre n d  of the  
G erm an  b a lan ce  of p ay m en ts  —  or 
m ore e x ac tly  th e  v a rio u s  reg ional 
b a lan ces  —  a f te r  th e  abo litio n  of ex 
change co n tro l; b u t th is  an a ly s is  does 
n o t g ive th e  a n sw er to w h a t w ill then  
be G erm an y ’s p o sitio n  on  th e  w orld  
m ark e ts , so th a t  a  g en e ra l d iscussion  
w ould  be  n e c e ssa ry  h e re  w hich 
w ould  n o t be  lim ited  to  th e  aspect of 
th e  D eu tschm ark 's m a tu r ity  fo r con
v e rtib ility .

R ésum é: R é p u b l i q u e  F é d é r a l e ;  
b i l a n  d e  p a i e m e n t  e t  r é 
p a r t i t i o n  d u  t r a v a i l  i n t e r 
n a t i o n a l e .  Il y  a 4  m éthodes pour 
équ ilib re r u n  b ilan  d e  p a iem en t: 1. 
m ouvem ent des cours de change, 2. 
p o litique  m onétaire  e t  du  créd it; 3. m e
su res adm in istratives; 4. créd its in te r
na tionaux . U ne com binaison de ces m é
th o d es est possible, m ais il fau t a jo u te r  
que les deux dern iè re s e n tra v e n t le dé
veloppem ent du com m erce m ondial et 
que les crédits in te rn a tio n a u x  so n t ju s ti
fiés seulem ent com m e m esu re  com plé
m en ta ire . Pour form er u n e  opin ion  sur la  
m a tu rité  éven tuelle  du b ilan  de p a ie 
m en t allem and po u r la  co nvertib ilité , 
il fau t se dem ander d 'ab o rd  dans quelle  
m esu re  la co nvertib ilité  e n tra în e ra it 
u n e  hausse de p rix  p o u r Je s  im porta
tio n s e t, par conséquent, des désav an 
tag es pour les ex porta tions allem andes. 
C ar en  vue d 'im e p assiv ité  u lté r ie u re  
du  b ilan  des cap itau x  il  fau d ra it ré 
a lise r  un  b ilan  com m ercial excéden
ta ire . En re tra ç a n t l 'év o lu tio n  du b ilan  
de paiem ent allem and  d epu is 1949 
l 'a u te u r  analyse le  degré  a) de la  
sa tu ra tio n  en m archandises d u  m arché 
in té rie u r allem and, b) de la  s ta b ilisa 
tio n  d u  niveau des exp o rta tio n s a lle
m andes. Ensuit il tra ite  du déve lo p p e
m en t futur des term s of trad e . C ette  
an a ly se  mène l 'a u te u r  à  la  conclusion  
q u 'o n  pourra it o se r in tro d u ire  la  con
vertib ilité , m algré tous les fac teu rs 
d 'in certitu d e  énum érés. Ceci tou tefo is 
à  condition  que la  con v ertib ilité  se ra it 
le  b u t réel aussi des au tres p ay s  e t 
que tous ces p ay s l 'in tro d u ira ien t 
sim ultaném ent, afin de  rev en ir  a insi à  
u n e  répartitio n  effective du  travail. 
D 'au tre  part on d ev ra it re ta rd e r  la 
convertib ilité , si elle n e  p ro m etta it 
r ien  qu 'un  allègem en t du  trafic  des 
paiem en ts en tre  les pays. A  la  fin de 
son artic le  l 'a u te u r  exam ine le  dév e
loppem ent probab le du b ilan  de  p a ie 
m en t allem and —  resp . des b ilans ré 
g ionaux  — sous le  jo u r  de la  su ppres
sion du contrôle des changes. Selon 
l'a u te u r  on ne p eu t p as conclure  d 'un  
te l exam en au développem ent fu tu r de 
la  position  allem ande su r les  m archés 
m ondiaux. Il in sis te , p a r  conséquent, 
su r la  ‘nécessité  d 'u n e  d iscussion  de 
l'en sem ble  des aspects, to u t en  p ro u 
v a n t qu 'une analyse  lim itée  au  ' seul 
a sp ec t du  m om ent p rop ice  p our la  con
vertib ilité  ne suffit pas.

R esum en: L a  b a l a n z a  d e  p a g o s  
d e  A l e m a n i a  y  l a  d i v i s i ó n  
d e  t r a b a j o  i n t e r n a c i o n a l .  
La liqu idación  de u n a  b alanza  de  pagos 
p o rd ria  se r e fec tuada  de cuatro  d iferen 
te s  m an eras (o p o r  su com binación): p o r 
el m ovim iento  de  lo s cam bios, por la 
po lítica  m o n eta ria  y  cred itic ia , por 
m edidas ad m in istra tiv as y  p o r créd itos 
in te rn ac io n a les —  pero  la s  dos ú ltim as 
im pedirían  e l d esarro llo  del com ercio 
in te rn ac io n a l. Los créd ito s in te rn ac io 
na le s  ta lv ez  p o d rían  se r  justificadas 
como m ed idas ad icionales. Ju sgando  
la  m adurez  d e  convertib ilid ad  de  la  
b a lanza  de pag o s alem ana h ay  que 
te n e r  en cuen ta , en  p rim er térm ino, en 
que m edida u n a  in troducción  de la  
convertib ilid ad  en ca recería  los b ienes 
de  im portac ió n  y  asi p e rjud icando  la  
ex portac ión  alem ana; pues con la  ex- 
pec tad a  pasiv id ad  de la  balanza  de 
cap ita l, el su p e ráv it de la  balanza  
com ercial d eb ería  se r adecu ad am en te  
alto . A  base del desarro llo  de la  
balanza  de  pagos a lem ana desde  1949, 
el au to r  exam ina si la  dem anda de 
m ercan c ías de la  econom ía in te rio r  
a lem ana es tá  defin itivam ente satisfecha 
y  h as ta  que g rado el n iv e l de ex p o rta 
ción  se h a  estab ilizado  y  como los 
„term s of trad e"  p robab lem en te  v an  
d esarro llándose . El re su ltad o  de este  
analis is reza  que ap e sa r  de todos los 
fac to res de  in seg u rid ad  y  dudas, se 
podría  a rrie sg a r la  in tro d u cc ió n  de la  
convertib ilidad , supuesto  que rea lm ente  
significaría  u n  ob je tiv o  cu y a  p ersecu 
ción  m erece  la  pena, y  esto  se ría  el 
caso si tam bién  todos lo s o tros países 
al m ism o tiem po in tro d u cerian  la  con
v ertib ilid ad  y  así haciendo  posib le  una 
d rá s tica  restau rac ió n  de la  d iv isión  de 
trab a jo  in te rn ac io n a l. En cam bio, so la
m en te  u n  a ligeram ien to  del s is tem a de 
p ag o s in te rn ac io n a l no se ría  suficiente. 
A l fin el a u to r  estu d ia  e l p robab le  
d esarro llo  de la  b a lanza  de  pagos 
alem ana —  o b ien  d e  las d iferen tes 
b a lanzas reg io n a les —  en  caso de una  
d erogación  de la  adm in istrac ión  de 
d iv isas; pero  no d ice n ad a  del desar
ro llo  fu tu ro  de la  posic ión  alem ana en 
lo s m ercados m undiales, lo que nece
s ita r ía  u n a  d iscusión  g en era l y  no u n  
analis is  lim itado b a jo  el pun to  de v is ta  
de  la  m adurez de convertib ilidad .
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