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KONVERTIBILITÄT U N D  W I R T S C H A F T S P O L I T I K
Seit Jahren w ird in  internationalen Wirtschaftskonferenzen über die Wiedereinführung 
der vollen Konvertibilität im zwischenstaatlichen Waren- und Kapitalverkehr gerungen.
Zweifellos ist man im letzten Jahrfünft in der Befreiung des internationalen Geld- und 
Güterverkehrs von hemmenden Schranken weit vorangekommen. Die volle Konvertibilität, 
wie sie vor der Weltwirtschaftskrise a u f der Basis des Mechanismus der Goldwährung 
funktionierte, konnte bisher nicht erreicht werden. Die Frage ist; kann sie überhaupt wieder 
erreicht werden, oder w ird die Konvertibilität der Zukunft ein anderes Gesicht tragen?
Mit der fortschreitenden weltwirtschaftlichen Blockbildung haben sich Konvertibilitäts­
räume gebildet, und es bestände durchaus die Möglichkeit, daß durch Verzahnung der 
Wirtschaftsräume ineinander eine Konvertibilität zw eiter Stufe entsteht. W ir wollen in  
den folgenden Abhandlungen untersuchen lassen, in welchem Grade das Problem der  
Konvertibilität heute noch aktuell ist und in welchem Maße das Gesicht der Konvertibilität 
durch die Wirischaftssysteme gestaltet wird.

Ist die Konvertibilität der Währungen noch aktuell?
Dr. Werner Gatz, Kiel

w äre es nadi den Pressesdilagzeilen der letzten 
Monate des vergangenen Jahres gegangen, dann 

wäre das Thema „K onvertibilität' fürs erste erledigt 
gewesen. Die seitherige Entwidclung sdieint das Ge­
genteil zu beweisen. Aus vielen Gründen steht das 
Thema „Konvertibilität“ nad i wie vor im V order­
grund des Interesses. Es hat sidi klar erwiesen, daß 
es ein Irrtum wäre zu glauben, daß die Konvertibili­
tät nur solange aktuell sei, als die Verwirklidiung 
der v o l l e n ,  also durdi keinerlei wirtsdiaftspoliti- 
sdie Maßnahmen eingesdiränkten A ustausdibarkeit 
der W ährungen betrieben werde. Gibt es dodi ver- 
sdiiedene Konvertibilitätsgrade. Jeder dieser Grade 
kann einem Fortsdiritt gegenüber dem bisherigen be­
deuten. I n s o f e r n  ist die Konvertibilität der W äh­
rungen immer aktuell. Man könnte die W ährungen 
beispielsweise nur für Ausländer oder nur für Inlän­
der mehr als bisher konvertibel madien. Eine auf 
Ausländer besdiränkte K onvertibilität wurde bekannt- 
lidi eine Zeitlang offenbar von britisdier Seite ange­
strebt, und die jüngsten Ereignisse in Großbritannien 
haben die volle A usländerkonvertibilität ihrer Ver­
wirklidiung audi ansdieinend ein weiteres Stüdi 
nähergebradit. Eine auf Inländer besdiränkte Konver­
tibilität wird seit langem von der Sdiweiz praktiziert. 
Man könnte die Konvertibilität audi nur für eine be­
grenzte Anzahl von W ährungen einführen oder nur 
eine begrenzte Anzahl von Transaktionen — etwa 
nur die laufenden Posten der Zahlungsbilanz — von 
allen devisenwirtsdiaftlidien Genehmigungspfliditen 
befreien. Zum anderen w äre es falsdi zu glauben, daß 
es für die Konvertibilisierung der W ährungen unbe­
dingt eines gemeinsamen Besdilusses m ehrerer Re­
gierungen bedürfe, eben der Form, in der man sidi 
bislang um die Verwirklidiung der Konvertibilität be­

mühte. Das kann zwar zwedtmäßig sein, ist aber nidit 
in jedem Falle notwendig. Es ist durdiaus denkbar, 
daß ein Land im Alleingang so weit ginge, wie andere 
Länder sdion gegangen sind, oder daß es sidi über­
haupt zum Sdirittm adier der anderen m adite, ohne 
daß nun offiziell ein gemeinsames Vorgehen verein­
bart sein müßte.
Es gibt also hinsiditlidi der K onvertibilität Unter- 
sdiiede des Grades und des Vorgehens. Und da audi 
künftig der außenw irtsdiaftlidien Lage gegenüber wie 
bisher ein wediselnder Grad an Konvertibilität ange­
messen ersdieinen wird, wird das Problem der Kon­
vertibilisierung der W ährungen vorerst audi w eiter­
hin im Vordergrund des Interesses stehen. Zudem 
zwingt die Dynamik der internationalen Organisati­
onen, die bisher zur Herstellung eines größtmöglidien 
Ausmaßes an Freizügigkeit im internationalen Handel 
gesdiaffen wurden, zu einer ständigen Auseinander­
setzung mit diesem Thema.

HEUTIGE GRENZEN DER KONVERTIBILITÄT

Für einen großen Bereidi der internationalen W irt- 
sdiaftsbeziehungen besteht heute eine volle Konver­
tib ilität der W ährungen. Der US-Dollar ist voll kon­
vertibel. In die gleidie Gruppe gehören audi die W äh­
rungen der m ittelam erikanisdien und einiger südame- 
rikanisdier Länder. In praktisdi-tedinisdiem  Sinne ist 
audi die W ährung Kanadas als voll konvertibel zu 
bezeidinen, obwohl ih r W ediselkurs freigegeben ist. 
Streng genommen sollte man allerdings unter einer 
voll konvertiblen W ährung eine W ährung verstehen, 
die sidi durdi feste Austausdirelationen gegenüber 
anderen W ährungen auszeidinet. Diese Frage werden 
w ir in anderem Zusammenhang nodi eingehender be­
handeln.
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Man vergißt sehr leicht, inwieweit aber auch die an- 
deren W ährungen konvertibel sind. Die Konvertibili­
tä t des Schweizer Franken unterscheidet sich von der 
vollen K onvertibilität der Dollarwährungen nur da­
durch, daß Ausländer über ihre Guthaben in der 
Schweiz nur soweit frei verfügen können, als die 
Schweiz mit ihren Heim atländern keine bilateralen 
Handelsabkommen getroffen hat. Bekanntlich haben 
die USA bisher den Abschluß bilateraler H andelsab­
kommen überhaupt strikt abgelehnt. In der Schweiz 
besteht also volle Inländerkonvertibilität, aber nur be­
grenzte Ausländerkonvertibilität.
Als in einem gewissen Umfang konvertibel können 
auch die W ährungen der anderen EZU-Länder ange­
sehen werden. Ihre K onvertibilität ist regional be­
grenzt. Auch einzelne Transaktionen sind noch ge­
nehmigungspflichtig. „Sichtbarer" und „unsichtbarer“ 
Handel sind zwar noch nicht voll, aber doch schon 
zum größten Teil liberalisiert. Hinsichtlich des Kapital­
verkehrs bestehen ebenfalls noch Beschränkungen. Die 
Devisenbewirtschaftung ist zwar großenteils abgebaut, 
und ihre derzeitigen Eingriffe sind für die finanziellen 
Transaktionen zwischen den einzelnen EZU-Ländern 
vielfach belanglos. Bei etwaiger Anspannung der Zah­
lungssituation würde die Devisenbewirtschaftung aber 
doch sehr rasch w ieder fühlbar werden.
Die Konvertibilität der W ährungen ist bis zu einem 
gewissen Grade auch im Bereich des Sterlinggebiets 
verwirklicht. Zwar bestehen zwischen den einzelnen 
M itgliedsländern noch verschiedene einschränkende 
Vereinbarungen, doch handelt es sich um eine regional 
begrenzte Konvertibilität, die den praktischen Bedürf­
nissen für Transaktionen innerhalb des Sterlinggebiets 
w eitgehend genügt.
Das britische W ährungssystem  zeichnet sich im übri­
gen dadurch aus, daß es neben dem Sterlinggebiet 
noch ein Transferable Sterling-Gebiet umfaßt, dem die 
m eisten Länder angehören, mit denen Großbritannien 
b ilaterale V erträge abgeschlossen hat. Ein Gläubiger 
Großbritanniens in Argentinien kann also seine Pfund­
guthaben zwar nicht für die Bezahlung von USA-Lie- 
ferungen, wohl aber für die Bezahlung von Lieferun­
gen aus der Sowjetunion verwenden und umgekehrt. 
Bekanntlich hat die Bundesrepublik Deutschland ein 
ähnliches System eingerichtet. Die beschränkt konver­
tierbare D-Mark kann für Transaktionen mit nahezu 
allen Verrechnungsländern außer der Türkei, Brasi­
lien und Jugoslawien verwendet werden. Pfund und 
D-Mark sind über die EZU fast frei gegeneinander 
einlösbar. Das System einer begrenzten Konvertibili­
tä t umfaßt damit nahezu sämtliche W eichwährungs­
länder, das Sterlinggebiet und den EZU-Raum.
Damit nicht genug. Für transferable Pfunde und be­
schränkt konvertierbare D-Mark gibt es überdies an 
wichtigen Bankplätzen, so in New York und in Zürich, 
einen freien Markt, an dem man bei Inkaufnahme 
eines geringen Abgeldes für transferable Pfunde und 
beschränkt konvertierbare D-Mark freie Schweizer 
Franken und freie US-Dollars erwerben kann. Es ist 
in  diesem Zusammenhang höchst bem erkenswert, daß

das britische Schatzamt kürzlich den von der Bank von 
England verw alteten W ährungsausgleichsfonds ermäch­
tig t hat, m ittels Gold und Dollars am M arkt des trans­
ferablen Pfundes zu intervenieren. Es bleibt abzuw ar­
ten, in welchem Umfang diese Ermächtigung zu einer 
weiteren Konvertibilisierung des Pfundes beitragen 
wird. Fügt man hinzu, daß zwar offiziell ein großer 
Teil der finanziellen Transaktionen, die der Kapital­
ausfuhr dienen, in den m eisten Ländern genehmigungs­
pflichtig ist, daß es andererseits aber immerhin Mög­
lichkeiten für eine verschleierte Kapitalausfuhr über 
nicht genehmigungspflichtige laufende Transaktionen 
gibt, so besteht, wenn man so will, nicht nur w eit­
gehende Konvertibilität zwischen dem gesamten W äh­
rungsraum, dem EZU-Raum, dem Sterlingraum, sondern 
in  gewisser W eise auch gegenüber dem Dollarraum, 
eine „Konvertibilität“, die allerdings noch u. a. durch 
mangelhafte Kursstabilität und -einheitlichkeit einge­
schränkt ist und durch die Umständlichkeit einzelner 
Transaktionen auch noch erschwert wird, die also den 
Ansprüchen, die an eine „volle K onvertibilität“ ge­
stellt werden müssen, noch nicht genügt.
Die große Anzahl bisher noch beibehaltener weniger 
wichtiger Einzelvorschriften und Einschränkungen der 
Devisenbewirtschaftung gegenüber solchen Ländern, 
die man noch nicht für reif hält, M itglieder eines gro­
ßen Konvertibilitätsraum es zu werden, kann indes 
nicht darüber hinwegtäuschen, daß das Problem der 
Konvertibilität damit im wesentlichen nur noch ein 
Problem der W iederherstellung der K onvertibilität 
zwischen den W eichwährungsländem  und dem Dollar­
raum ist, und daß selbst dieses Problem nicht m ehr in 
derselben Schärfe besteht wie noch vor Jahresfrist. 
Man darf nicht übersehen, daß neben jenen Möglich­
keiten am Freim arkt in Zürich und New York eine 
Reihe von EZU-Ländern einen großen Teil der Ein­
fuhren aus dem Dollarraum liberalisiert hat und diese 
Liberalisierung ständig w eiter betreibt.
Das bisherige evolutionäre Vorgehen in Richtung zur 
vollen K onvertibilität war im ganzen also recht erfolg­
reich. Es hat uns dem Zustand der vollen Konvertibi­
lität doch ein ganzes Stück nähergebracht. Man könnte 
darüber im Zweifel sein, ob nunm ehr ein schlagartiges 
N iederreißen der noch vorhandenen W ährungsschran­
ken nach gemeinsamem Beschluß der interessierten 
Länder oder aber ein Fortschreiten auf dem evolutio­
nären W eg für die Entwicklung des internationalen 
Handels vorteilhafter wäre. Nach dem Fiasko der Ta­
gung des Internationalen W ährungsfonds im vergan­
genen H erbst scheint es allgem eine M einung geworden 
zu sein, daß m an die allmähliche W eiterentwicklung 
dem „Sprung ins kalte W asser“ vorziehen sollte. Dabei 
kann man wohl annehmen, daß sich die rückhaltlosen 
Verfechter der vollen Konvertibilität bei ihren  bis­
herigen Bemühungen um eine schlagartige V erw irk­
lichung der vollen Konvertibilität durchaus der Kon­
sequenz bewußt waren, die ein abruptes übergehen  
zur vollen K onvertibilität hätte nach sich ziehen kön­
nen, und daß sie nur viel forderten, um wenigstens 
etwas zu erreichen.
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KONVERTIBILITÄT UND HANDELSPOLITIK
W ürde man sich auf die rein zahlungstechnische Seite 
der Konvertibilität der W ährungen beschränken, dann 
könnte man die W ährung eines Landes voll kon- 
vertibel machen bei gleichzeitiger vollkommener w irt­
schaftspolitischer Lenkung des Außenhandels. Ein Im­
porteur könnte dann zwar für seine D-Mark unbe­
schränkt Dollars erlialtenj würde man ihm aber die 
Genehmigung für die Einfuhr von W aren aus dem 
Dollarraum verweigern oder sie durch hohe Zölle un­
interessant machen, dann w äre ihm mit dieser soge­
nannten vollen K onvertibilität der D-Mark wenig ge­
holfen. Dieses Extrem mag hypothetisch sein; es soll 
damit nur dem onstriert werden, daß K onvertibilitäts­
politik, Handelspolitik und W irtschaftspolitik mitein­
ander koordiniert sein müssen. Volle K onvertibilität 
ist mit dirigistischer H andelspolitik schlecht vereinbar. 
Volle Konvertibilität ohne Liberalisierung des Handels 
wäre ein W iderspruch in sich. Inwieweit die volle Kon­
vertibilität außerdem eine Freihandelspolitik voraus­
setzt, bleibt dahingestellt. Sicher ist, daß eine volle 
Konvertibilität kaum etwas nützen würde, wenn ihre 
W irkungen durch den Übergang zu einer Hochschutz­
zollpolitik illusorisch gemacht würden. Das W esen die­
ser Entsprechung ist letztlich darin zu suchen, daß nur 
bei voller Liberalisierung und vollem Freihandel die 
Ausnutzung der kom parativen Kostenvorteile aller 
Länder und damit ein optim aler internationaler Aus­
tausch von Leistungen für alle am internationalen 
Handel beteiligten Länder möglich wird. Das Theorem 
der komparativen Kosten, das die Theorie des in ter­
nationalen Handels von Anbeginn beschäftigt ha t und 
dessen Kern bisher niemand hat w iderlegen können, 
soll eben durch die Konvertibilisierung der W ährun­
gen zum Tragen kommen. Dagegen w ird man nur 
schwerlich Einwendungen erheben können, solange 
man den maximalen m ateriellen Nutzen aus dem 
Außenhandel für ein Land als wirtschaftspolitisches 
Ziel ins Auge faßt. Man w ird aber einige Überlegun­
gen darüber anstellen müssen, ob sich das Ziel der 
Verwirklichung so gestalteter optim aler internatio­
naler Austauschbeziehungen mit den anderen w irt­
schaftspolitischen Zielsetzungen vereinbaren läßt. Ist 
dies der Fall, dann bleibt immer noch zu erwägen, wie 
man am zweckmäßigsten das etwa als erstrebensw ert 
angesehene Ziel einer Ausrichtung des internationalen 
Handels nach den kom parativen Kostenvorteilen und 
der dazu notwendigen vollen K onvertibilität aller 
Währungen am ehesten und am reibungslosesten er­
reichen könnte und welche Voraussetzungen man zu­
nächst schaffen müßte. Die Einwände gegen die Kon­
vertibilität können sich also sowohl auf das Ziel selbst 
als auch auf die M ethoden zu seiner Erreichung bezie­
hen. W ir wollen uns mit einigen von ihnen im ein­
zelnen auseinandersetzen.

PRO UND CONTRA

Die Gegner eines Übergangs zur Konvertibilität be­
haupten, die W ährungsreserven, die man nun einmal 
für eine Verwirklichung der freien Einlösbarkeit der 
Währungen benötige, seien bisher noch zu gering.

Dieses Argum ent spielt besonders in Großbritannien 
eine große Rolle. Man hat dort Berechnungen über die 
benötigte W ährungsreserve durchgeführt und dabei 
festgestellt, daß m an mindestens 5 Mrd. $ haben 
müsse anstelle jener 2,7 Mrd. $, über die man heute 
verfüge.
Man kann gegen dieses Argument manches Gegen­
argument ins Feld führen. W arum sollen es gerade 
5 Mrd. $ sein, die man für die Konvertibilität be­
nötigt? Etwa deswegen, weil 5 Mrd. $ die größte 
Schwankungsbreite der britischen W ährungsreserve 
nach dem zweiten W eltkrieg darstellen? Das ist wenig 
überzeugend. W er garantiert denn, daß die Schwan­
kungsbreite sich in Zukunft nicht noch vergrößern 
wird? W er will andererseits wissen, daß sich solche 
Schwankungen w iederholen müßten? Letzten Endes 
waren doch die bisherigen Schwankungen keineswegs 
nur die Folge eines zwangsläufigen Automatismus, 
sondern 'm indestens ebensosehr die Folge einer be­
stimmten W irtschaftspolitik. Dieses Argum ent zieht 
genauso wenig wie das Argument, daß man vor dem 
Kriege mit einer weit geringeren W ährungsreserve 
ausgekommen sei. Der Preis für die geringere W äh­
rungsreserve w aren in Großbritannien vor dem Kriege 
eben 2 Mill. Arbeitslose. H inter dem Argument der 
zu geringen W ährungsreserven verbirgt sich also 
letzten Endes eine andere W ertskala der W irtschafts­
politik: H ier das Prim at der W ährungsstabilität, dort 
das Primat der Vollbeschäftigung, das ist die entschei­
dende A lternative. Für die Sicherung einer stabilen 
Vollbeschäftigung bei gleichzeitiger voller Konver­
tibilität hält man die vorhandene W ährungsreserve 
offenbar noch nicht für ausreichend. Man glaubt, daß 
eine solche Vollbeschäftigungspolitik bei voller Kon­
vertibilität nur dann durchgehalten werden könnte, 
wenn eine ungewöhnlich hohe W ährungsreserve als 
Sicherheit gegen alle Eventualitäten zur Verfügung 
stünde. Je  größer die W ährungsreserve, um so ge­
ringer die Gefahr, daß die Beschäftigung unter der 
vollen K onvertibilität leiden könnte, wobei es natür­
lich sehr darauf ankommt, für wie groß man die Ge­
fahr eines Beschäftigungsrückgangs ansieht.
Allem Anschein nach bildet die Furcht vor der großen 
Krise, die der heutigen Generation von W irtschafts­
politikern in den angelsächsischen Ländern immer noch 
gegenwärtig ist, den H intergrund dieser Argum enta­
tion. Ganz gleich, wie man sich zum Primat der Voll­
beschäftigung stellt, man wird die Bedenken jener 
Generation gegen die möglichen beschäftigungspoliti­
schen Konsequenzen der vollen Konvertibilität nur 
zerstreuen können, wenn man ihre Befürchtungen hin­
sichtlich einer W iederholung jener Krise zerstreuen 
oder durch ungewöhnlich hohe W ährungsreserven und 
ihnen entsprechende Kreditzusagen des Internationalen 
W ährungsfonds oder der amerikanischen Regierung 
neutralisieren kann. Solange das nicht möglich ist — 
und dafür ist vorerst kaum ein W eg zu sehen — 
dürfte es schwerlich gelingen, im Verein mit Groß­
britannien eine allgemeine volle K onvertibilität der 
W ährungen wiederherzustellen.
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Gegenüber diesem zentralen Argument sind die ande­
ren Einwände von weit geringerer Bedeutung. Man 
behauptet beispielsweise, die Konvertibilität könne 
zu Diskriminierungen der Konvertibilitätsländer durdi 
die Inkonvertibilitätsländer führen. N adi allen bis­
herigen Anzeidien w äre mit einer gleidizeitigen 
W iederherstellung der K onvertibilität in den „starken“ 
EZU-Ländern: Deutsdiland, Niederlande, Belgien erst 
zu redinen, nadidem  Großbritannien sidi zu diesem 
Sdiritt entsdilossen hätte. Man kann annehmen, daß 
ein soldier Blodi neuer Konvertibilitätsländer sidi als 
so dynam isdi erweisen würde, daß die anderen 
EZU-Länder in den Sog der Konvertibilität mit 
hineingezogen würden. Es genügt, an die große wirt- 
sdiaftlidie Abhängigkeit der „sdiwadien" EZU-Länder 
von jenen „starken" Ländern zu denken, um zu er­
kennen, daß sidi die „sdiwadien" EZU-Länder wahr- 
sdieinlidi nolens volens einem Sdiritt zur Konvertibili- 
sation in mehr oder weniger gleidiem Maße an- 
sdiließen würden.
W enn man das als riditig  unterstellt, dann kann man 
aud i keine so sehr großen Bedenken mehr dagegen 
haben, künftig mit den „sonstigen Verredinungslän- 
dern“ in konvertibler W ährung abzuredinen. Diese 
Länder sind durdiweg auf einen internationalen 
Handel mit den alten und den angehenden neuen Kon­
vertibilitätsländern angewiesen, also sowohl auf den 
Handel mit dem Dollarraum als audi auf den Handel 
mit den Industrieländern des EZU-Raumes. Ein V erzidit 
der EZU-Länder auf bilaterale Abkommen mit den son­
stigen V erredinungsländern würde dann bedeuten, daß 
diese Länder nun möglidist dort einkaufen würden, 
wo sie am billigsten einkaufen könnten. Sofern audi 
die sdiwächeren EZU-Länder zur Konvertibilität über­
gingen und damit künftig keine bilateralen Handels­
und Verredinungsabkommen mehr absdiließen w ür­
den, würden jene V erredinungsländer den Handel mit 
diesen sdiw adien bisherigen EZU-Ländern nur dann 
vorziehen, wenn ihnen dort ein editer Preisvorteil 
gew ährt würde. Das würde zur A usriditung des W elt­
handels nadi kom parativen Kostenvorteilen beitragen, 
w as nur zu begrüßen wäre. Die V erfediter eines bila­
teralen Handels um jeden Preis übersehen häufig, daß 
der Export nadi bilateralen Verredinungsländern 
zwar in der Regel relativ  hohe Exporterlöse erbringt, 
daß diese' aber unter Umständen mit dem Import re­
lativ teurer Rohstoffe und Nahrungsmittel erkauft 
w erden müssen, also auf eine Subventionierung des 
Exports zu Lasten der V erarbeiter und V erbraudier 
jener Rohstoffe und Nahrungsmittel hinauslaufen und 
damit einer optim alen Außenhandelsgestaltung wider- 
spredien, von anderen N aditeilen ganz abgesehen. 
Genauso läßt sidi das Argument widerlegen, daß der 
Übergang zur K onvertibilität mit verstärkter Konkur­
renz des Dollarraums, insbesondere der USA, verbun­
den sei. Zwar würde für die Verredinungsländer mit 
dem Übergang zur Konvertibilität der Anreiz wegfal­
len, ihre Einkäufe bei ihren früheren Verredinungs- 
partnern in Europa nur deswegen zu tätigen, weil

diese bisher ihre W eidiwährung in Zahlung nahmen. 
Daß dies aber nun unbedingt bedeutet, daß die „son­
stigen V erredinungsländer" nunm ehr in den USA kau­
fen würden, m öglidierweise sogar mit in Europa er­
worbener harter W ährung, müßte sidi erst erweisen. 
Sollte das der Fall sein, dann w äre es unter Umständen 
nur ein  Zeidien dafür, daß sidi die europäisdie Indu­
strie den Bedürfnissen jener Länder in der Zeit des 
leiditen Verkaufs nidit genügend angepaßt hätte. Das 
wäre dann sdileunigst nadizuholen. Ein gewisser 
Zwang dazu wäre sidierlidi nur heilsam. Im übrigen 
darf man nidit übersehen, daß die europäisdien Indu­
strieländer der am erikanisdien Konkurrenz audi 
wiederum dadurch begegnen könnten, daß sie sidi 
künftig mit ihrer nunmehr konvertiblen W ährung mit 
Rohstoffen und Halbwaren einsdiränkungslos im Dol­
larraum  in vielen Fällen billiger eindedcen würden 
als bisher und somit den möglidierweise vorhandenen 
Vorsprung der USA auf den Absatzm ärkten der bis­
herigen V erredinungsländer in Südamerika sdion da- 
durdi wieder wettm adien könnten. Im ganzen würde 
audi dies nur zur Beseitigung der bisherigen Verzer­
rungen im W elthandel beitragen, ihn m ehr als bisher 
nadi den kom parativen Kostenvor- und -naditeilen 
ausriditen und im Endergebnis also einer besseren 
Güterversorgung für alle Länder dienlidi sein. 
V ielfadi ist audi behauptet worden, durdi den Über­
gang zur freien Konvertibilität w ürde das näherlie­
gende Ziel einer europäisdien W irtsdiaftsintegration 
vernadilässigt. W enn man unter Integration nicht die 
Schaffung von M ammutkartellen auf brandienm äßiger 
Basis, sondern vielmehr eine zunehmende wirtschaft­
liche Verschmelzung der europäischen Länder im  W ege 
eines weitgehenden Abbaus der gegenseitigen H an­
delsschranken, also eine „liberale" Integration ver­
steht, so kann man zwisdien einer Integration im 
W eltrahm en durdi W iederherstellung der K onverti­
bilität und jener liberalen Integration in Europa kaum 
einen Gegensatz konstruieren. Die H erstellung der 
Konvertibilität ist ohne die liberale Integration Euro­
pas gar nddit denkbar. Alle Energie, die auf V erw irk­
lichung einer audi nur besdiränkten Konvertibilität 
im W eltrahm en konzentriert wird, kommt zugleich der 
europäisdien Integration zugute und müßte darum 
auch von den V erfeditern eines Vorrangs der europä­
ischen Integration nur begrüßt werden. A ndererseits 
hat sidi im Laufe der letzten Jahre immer m ehr ge­
zeigt, daß die W iderstände gegen eine europäisdie 
Integration offenbar größer sind als die W iderstände 
gegen eine Integration im W eltrahm en durch mehr 
oder weniger starke Konvertibilisierung der W ährun­
gen. Ob das mit den besseren Ergänzungsmöglidikei- 
ten einer größeren Anzahl von Partnerländern zusam­
menhängt oder aber ob hierfür nur politisdie Gründe 
maßgebend sind, bleibe dahingestellt. Die vielen ge­
scheiterten V ersudie einer branchenmäßigen Integra­
tion, einer Zollunion in  Europa usw. sprechen eine 
beredte Spradie.
Im übrigen darf natürlidi nidit übersehen werden, daß 
letztlidi audi die volle Konvertibilität, so wie sie
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heute angestrebt wird, nur eine regionale Lösung, 
nämlich im Rahmen der westlichen W elt, darstellen 
würde.

KONVERTIBILITÄT UND AUTONOME WIRTSCHAFTSPOLITIK 

Von den genannten Argumenten, deren Reihe noch 
verlängert werden könnte, spielt das „Beschäftigungs­
argument" eine ausgesprochen zentrale Rolle. Mit ihm 
müssen wir uns noch etwas näher auseinandersetzen. 
Die Verwirklichung der Konvertibilität würde in ge­
wissem Umfang einem Verzicht auf handelspolitische 
und auf wirtschaftspolitisdie Maßnahmen gleichkom­
men, durch die die Konvertibilität bisher eingeschränkt 
wurde. W äre man dazu nicht bereit, so würden sich 
unter Umständen beispielsweise kreditpolitische Maß­
nahmen eines Landes zur A ufrediterhaltung oder Ex­
pansion der Beschäftigung nachteilig auf die Zahlungs­
bilanz auswirken, zu einer Aushöhlung der W ährungs­
reserve führen und damit die Konvertibilität ad ab­
surdum führen. Solange das weltwirtschaftliche Wachs­
tum im internationalen Gleichtakt erfolgt, w ären sol­
che Maßnahmen natürlich nicht notwendig. Sie w er­
den erst interessant, wenn ein wirtschaftlich führen­
des Land oder eine Gruppe von wirtschaftlich führen­
den Ländern (A) aus irgendwelchen Gründen konjunk­
turelle Rückschläge erleidet, deren Rückwirkungen auf 
die Zahlungsbilanz von A nicht rechtzeitig durch ex­
pansive Maßnahmen pariert oder überhaupt nicht 
mehr pariert werden können, so daß dies entspre­
chende W irkungen auf die Volkswirtschaft eines an­
deren Landes oder einer Gruppe von anderen Län­
dern (B) hätte. W ürde man nun in B versuchen, sich 
durch autonome Maßnahmen gegen solche Rückwir­
kungen abzuschirmen, so könnte das unter Umständen, 
sofern es überhaupt gelingt, eine Anspannung der 
Zahlungsbilanz in B bedeuten und — w ie erwähnt — 
die Konvertibilität der W ährung von B gefährden. 
Konvertibilitätspolitik und Beschäftigungspolitik kön­
nen somit — sie müssen es nicht — im Gegensatz zu­
einander stehen.
Vielleicht weniger in Deutschland, wohl aber in den 
angelsächsischen Ländern kann als überwiegende Mei­
nung der W issenschaft angesehen werden, daß sich 
heute nicht notwendig über den Preismechanismus 
automatisch eine Vollbeschäftigung einstellen müsse. 
Auf jeden Fall sei aber mindestens eine kurzfristige 
volle Anpassung der Nachfrage an die vorhandenen 
Mengen an Produktionsmitteln undenkbar, da der 
Preismethanismus nicht reibungslos arbeiten könne. 
Das sei eine Folge der Starrheit wichtiger Kostenfak­
toren, insbesondere der Löhne, und der mangelhaften 
Preisflexibilität infolge vielfach monopolistischen oder 
oligopolistischen V erhaltens der Anbieter. Die unzu­
reichende W irksam keit des Preismechanismus mag in 
den dreißiger Jahren, als man sie fest in die W irt­
schaftstheorie einbaute, noch deutlicher gesehen wor­
den sein als heute. Damals stand man noch unmittel­
bar unter dem Eindruck der großen W eltwirtschafts­
krise und ihrer einschneidenden Konsecpienzen für die 
Beschäftigung, vor allem  der Rekordarbeitslosigkeit.

Nach dem Kriege, als exogene Faktoren für ein ho­
hes Nachfrageniveau sorgten, ist die Erinnerung an 
jene Zeit mehr und mehr verblaßt, und die dirigisti­
sche V erhärtung der wirtschaftspolitischen Systeme 
durch Vorkriegs-, Kriegs- und Nachkriegsschwierig­
keiten hat ein. übriges getan. Die entsprechend starke 
Gegenreaktion darauf könnte zu der u. B. irrigen Auf­
fassung verleiten, daß der Preismechanismus allein 
heute in jedem Fall ein stabiles außenwirtschaftliches 
Gleichgewicht bei Vollbeschäftigung herbeiführen 
könnte. Solange die V erhaltensw eisen der außerordent­
lich aktiven V ertreter von Gruppeninteressen so starr 
bleiben, wie sie es gegenwärtig sind, kann nicht er­
w artet werden, daß der Preismechanismus allein im­
m er für Zahlungsbilanzgleichgewicht und Vollbeschäf­
tigung zugleich sorgen wird. Es könnte sich ein Zah­
lungsbilanzgleichgewicht bei Unterbeschäftigung erge­
ben, eben jene Konstellation, die eine verantw ortungs­
bewußte W irtschaftspolitik heute nicht mehr zulassen 
wird und schon auf Grund der vielfach kodifizierten 
Verpflichtung, eine Vollbeschäftigungspolitik zu be­
treiben, auch gar nicht zulassen könnte.
Es mag in der gegenwärtigen w eltkonjunkturellen Si­
tuation, angesichts der umfangreichen Devisenüber­
schüsse und -reserven nicht nur in Deutschland depla­
ciert erscheinen, im Zusammenhang mit der W ieder­
herstellung der Konvertibilität auf die außenwirt­
schaftlichen Zwangsläufigkeiten einer möglicherweise 
w ieder notwendigen Vollbeschäftigungspolitik hinzu­
weisen. Die Sicherung der Vollbeschäftigung könnte 
aber eines Tages w ieder aktuell werden und dann 
unter Umständen erneut Einschränkungen der vollen 
Konvertibilität erforderlich machen. In Großbritannien 
spielen Gedankengänge dieser A rt eine nicht geringe 
Rolle. Sie dürften letzten Endes auch die gegenwärtige 
Haltung der britischen Regierung in der Konvertibili­
tätsfrage erklären. Man bezeichnet es dort als eine 
schlechte Konvertibilitätspolitik, wenn man eine volle 
Konvertibilität der W ährungen nur deshalb für un­
problematisch hielte, weil heute zwar alle Vorbedin­
gungen für die Konvertibilität hinsichtlich der außen­
wirtschaftlichen Situation gegeben zu sein schienen, 
ohne daß man allerdings wüßte, wie sie sich in den 
nächsten Jahren gestalten werde. Eine volle Konver­
tibilität auf Zeit stehe nicht zur Diskussion, sondern 
ein Ausmaß an Konvertibilität, das unter dem heuti­
gen politischen Um weltverhältnissen auch auf längere 
Sicht aufrechterhalten werden könne. W enn das nicht 
gewährleistet sei, dann könne man nur zur Vorsicht 
raten. Die W iederherstellung der vollen Konvertibili­
tät sei nicht zuletzt eine Frage des Vertrauens in die 
Stabilität der W ährung. An den w eiteren Abbau der 
noch vorhandenen Beschränkungen der Konvertibili­
tä t solle man nur noch sehr behutsam herangehen. 
Die Realisierbarkeit der Konvertibilität finde ihre 
Grenze in dem für eine Vollbeschäftigungspolitik un­
ter Umständen noch notwendigen wirtschaftspolitischen 
und handelspolitischen Instrumentarium.
Selbst wenn man sich diese Argum entation zu eigen 
macht, bleibt immer noch die Frage, mit welchen M it­
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teln man denn die notwendige Flexibilität der 
Zahlungsbilanz am zweckmäßigsten sicherstellen 
könnte. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben 
nicht nur in Deutschland gezeigt, daß es durchaus 
möglich ist, gewisse Anpassungen mit marktkonfor­
men M itteln reibungslos zu erreichen.

FESTE ODER BEWEGLICHE WECHSELKURSE?

Als die auf den ersten Blick jedenfalls marktkonform­
ste Methode, die Zahlungsbilanz in dem für die Auf­
rechterhaltung der Vollbeschäftigung jeweils notwen­
digen Zustand der Flexibilität zu halten, w ird viel­
fach die Anwendung beweglicher W echselkurse ange­
sehen. In den W irkungen besteht dabei zwischen ge­
legentlicher dekretierter Veränderung der Wechsel­
kurse, also einer „Aufwertung" oder einer „Abwer­
tung", und institutioneil beweglichen W echselkursen 
eine gewisse Übereinstimmung. Unterschiedlich ist 
aber auf jeden Fall das Tempo der Anpassung. Denn 
selbstverständlich könnte man nicht jede kleine V er­
änderung der M arktkonstellation durch Auf- oder Ab­
wertung parieren, wie dies bei Freigabe der Wechsel­
kurse möglich wäre. Bei beweglichen W echselkursen 
soll sich — der Theorie nach — der W echselkurs je ­
weils so einspielen, daß Angebot und Nachfrage nach 
ausländischen Zahlungsmitteln einander stets die 
W aage halten. Die außenwirtschaftlichen W irkungen 
einer binnenwirtschaftlichen Expansion im Lande A — 
ob sie exogen (durch wirtschaftspolitische Maßnahmen) 
oder endogen (durch W irksamwerden irgendwelcher 
Mechanismen) bedingt ist, bleibe dahingestellt — 
würde bei Zunahme der Nachfrage nach ausländischen 
Zahlungsmitteln in A dann durch ein automatisches 
Steigen oder eine Heraufsetzung des Kurses neutra­
lisiert. Bei steigender Nachfrage nach ausländischen 
Zahlungsmitteln in A ergäbe sich eine V erteuerung 
der ausländischen Zahlungsmittel in A und damit ein 
Anreiz für das Ausland (B), in A zu kaufen, und da­
m it würde sich wiederum das Angebot an ausländi­
schen Zahlungsmitteln in A erhöhen, so daß nunmehr 
der Kurs wieder sinken würde bzw. wieder herab­
gesetzt werden könnte. Aus diesem Wechselspiel von 
Einfuhr und Ausfuhr könnte sich so ein heuer Aus­
gleich der Zahlungsbilanz ergeben. Diese Methode 
w äre auch für ein Land von Bedeutung, dessen Regie­
rung eine relativ  laxe Kredit- und Finanzpolitik be­
treibt, wodurch die Zahlungsbilanz bei festen Wech­
selkursen ständig Belastungen ausgesetzt wäre. Nicht 
zuletzt aus diesem Grunde hat man gewissen Län­
dern  von Zeit zu Zeit auch immer wieder eine Ab­
wertung ihrer W ährungen empfohlen. Durch beweg­
liche W echselkurse könnte also eine Regierung ihr 
Land unter Umständen für eine Zeitlang vor den 
nachteiligen W irkungen eines deflatorischen Prozes­
ses im Ausland bewahren und sich eine autonome 
Konjunkturpolitik erlauben, ohne daß dies mit einem 
Zahlungsbilanzungleichgewicht verbunden sein müßte. 
Die Gegner der beweglichen W echselkurse betonen 
demgegenüber, daß der bewegliche W echselkurs mit 
voller Konvertibilität unvereinbar sei. Volle Konver­

tibilität bedeute, daß das W echseln aus einer W äh­
rung in die andere keinerlei V erluste nach sich zie­
hen dürfe. Volle K onvertibilität müsse wie zur Zeit 
der Goldwährung dem Zustand einer einheitlichen 
W ährung in der ganzen W elt w eitgehend gleichkom­
men. Bewegliche W echselkurse w ürden dem diametral 
widersprechen. Das dürfte fraglos zutreffen. W ill man 
wirklich die volle Konvertibilität, will man also den 
Störungsfaktor „W ährung" überhaupt beseitigen und 
den internationalen Handel allein nach den kom para­
tiven Kostenunterschieden ausrichten, dann kann es 
keine A lternative zwischen freien und beweglichen 
W echselkursen mehr geben. A ber gerade eine so 
vollkommene Form der K onvertibilität erscheint in 
einer Zeit, wo der Preismechanismus nicht genügt, um 
die Vollbeschäftigung in jedem Fall zu sichern, wo 
man der Vollbeschäftigung aber die erste wirtschafts­
politische Priorität einräumt, nicht m ehr vollkommen 
erreichbar. W enn die notwendige Flexibilität der Zah­
lungsbilanz mit einem Minimum an indirekten Han­
dels- und wirtschaftspolitischen Eingriffen und einem 
grundsätzlichen Verzicht auf dirigistische Maßnahmen 
erreicht w erden soll, dann bleibt kaum eine andere 
W ahl als eben die Freigabe der W echselkurse. Das 
bedeutet durchaus nicht, daß nunm ehr die W ährungs­
stabilität durch ständige Kursschwankungen gefähr­
det würde. Es kommt darauf an, mit welcher Elastizi­
tä t Angebot und Nachfrage nach Auslandswährung 
auf Kursänderungen reagieren. Auch gibt es genügend 
Mittel, um einen institutioneil beweglichen Wechsel­
kurs stabil zu halten. Die Erfahrungen, die man mit 
dem beweglichen Kurs des kanadischen Dollar machen 
konnte, sind nicht die schlechtesten.
Die Gegner der beweglichen W echselkurse verfügen 
noch über eine Reihe w eiterer Argumente, die alle 
hier abzuhandeln zu w eit führen würde. N ur zwei 
seien noch besonders herausgegriffen: das Kapital­
fluchtargument und das Spekulationsargum ent. Es wird 
behauptet, daß ein Land, dessen W echselkurse stän­
dig Fluktuationen unterw orfen seien, für die Kapital­
ausfuhr des Auslands wenig attrak tiv  sei und im Ge­
gensatz dazu den K apitalisten des Landes selbst zur 
Kapitalflucht Anlaß gebe. Ein System beweglicher 
W echselkurse könne also nur unter einschneidender 
Devisenbewirtschaftung für den K apitalverkehr auf­
rechterhalten werden. Man w ird auch dieses A rgu­
ment zunächst anerkennen müssen, jedenfalls dann, 
wenn die W echselkurse stärkeren Fluktuationen unter­
worfen wären. Die N otenbank müßte darum bei Frei­
gabe der W echselkurse durch angemessene Kurs­
pflege dafür sorgen, daß die Fluktuationen in einem 
engen Rahmen blieben. Zugleich hätte die W irtschafts­
politik durch maßvolle Handhabung der konjunktur­
politischen Instrum ente möglichst keinen Anlaß für 
stärkere Fluktuationen zu geben, um so den Kapital­
verkehr in normalen Bahnen zu halten und die W äh­
rungsreserve vor übermäßiger Beanspruchung zu be­
wahren. Eine Politik der beweglichen W echselkurse 
wäre also nur bei relativ  geringen Schwankungs­
breiten der W echselkurse sinnvoll.

144 1955/in



Gatz: Ist die K onvertib ilität der W ährungen nod i aktuell?

Das Spekulationsargument allerdings entpuppt sich 
bei näherem Hinsehen als ein Argument für beweg­
liche Wechselkurse. Durch Kursschwankungen wird 
zwar die Spekulation angeregt, die dadurdi verur­
sachten Kapitalbewegungen würden den Kursschwan­
kungen aber unter Umständen gerade entgegenwir­
ken und damit die Politik der beweglichen Wechsel­
kurse unterstützen.
Eine Freigabe der W echselkurse bietet sich als nahe­
liegende Ausgleichsmöglichkeit an, wenn man sich ein­
schneidender handels- und wirtschaftspolitischer Be­
schränkungen der Konvertibilität enthalten und den­
noch wenigstens ein gewisses Maß an Flexibilität der 
Zahlungsbilanz sicherstellen will. Uns erscheint sie in 
diesem Fall, in Anbetracht der Tatsache, daß heute 
kein Land notfalls auf beschäftigungspolitische Maß­
nahmen verzichten kann, als zwingende Notwendigkeit. 
Daß für eine solche Flexibilisierung der W echselkurse 
internationale Abmachungen sehr dienlich, wenn nicht 
Voraussetzung wären, liegt auf der Hand.

VERLÄNGERUNG DER EZU

Nachdem es sich vorerst als nicht möglich erwiesen 
hat, auf internationaler Basis in Richtung auf die volle 
Konvertibilität einen weiteren entscheidenden Schritt 
nach vorn zu tun, hat sich zwangsläufig das Interesse 
an einer Aufrechterhaltung der EZU wieder verstärkt. 
Die EZU, die ursprünglich nur als Provisorium gedacht 
war, hat sich immer mehr zu einer Dauereinrichtung ent­
wickelt. Es ist heute schwer zu sagen, ob die Gründer 
der EZU glaubten, die internationalen W irtschaftsbe­
ziehungen innerhalb des EZU-Raums w ürden sich auto­
matisch so gestalten, daß sich ein restloser Ausgleich 
von Überschüssen und Defiziten im Rahmen der Lei­
stungsbilanzen der EZU-Länder ergeben würde. Das 
hätte bedeutet, daß man zum Teil auf den vor dem 
Kriege üblichen Dreiecksverkehr mit den überseeischen 
Ländern und damit auf die restlose Ausnutzung der 
komparativen Kostenvorteile außerhalb des EZU- 
Raums verzichtet hätte. Eine solche Ausrichtung des 
Außenhandels wäre einem allerdings entwickelteren 
Bilateralismus gleichzusetzen gewesen. Ein Leistungs­
bilanzgleichgewicht dieser A rt hätte man nur bei voller 
Koordinierung der W irtschaftspolitik der EZU-Länder 
und teilweiser Beibehaltung dirigistischer M aßnah­
nahmen in ihrem Außenhandel haben können. Die 
Ingangsetzung des EZU-Mechanismus fiel aber zu­
sammen mit der Liberalisierung des innereuropäischen 
Handels, also mit einem Verzicht auf jene Instrumente 
zur Anpassung an die aus dem Zahlungssystem resul­
tierenden Notwendigkeiten, wobei es nicht restlos ge­
lang, die W irtschaftspolitik zu koordinieren. Die Folge 
waren ständig sich verstärkende Überschuß- und Defi­
zitpositionen und eine mehrfache Verlängerung der 
Kreditlinien. Daß dieses System dennoch funktionierte, 
war im wesentlichen der Langmut der großen Gläu­
bigerländer zu verdanken. Denn praktisch lief dieses 
System darauf hinaus, daß die als Swing gedachten 
Quoten vielfach einfroren. Länder, die unter empfind­
lichem Kapitalmangel zu leiden hatten, wurden unter

dem EZU-Kreditautomatismus Kapitalausfuhrländer. 
Deutschland beispielsweise finanzierte auf diese W eise 
indirekt den W irtschaftsausbau der Schuldnerländer, 
obwohl es für Deutschland eigentlich doch viel näher 
gelegen hätte, den eigenen W iederaufbau stärker vor­
anzutreiben, abgesehen davon, daß es besser gewesen 
wäre, jene unfreiwillige Kapitalausfuhr über den Kapi­
talm arkt statt über die Notenbank zu finanzieren, 
ü b e r diesem fundamentalen Nachteil der EZU sollte 
man allerdings nicht vergessen, daß ohne sie wohl 
schwerlich eine W iederbelebung des innereuropäischen 
Handels und des Handels mit den überseeischen Ster­
lingländern und den anderen abhängigen Ländern 
im gleichen Umfang möglich gewesen wäre. Gemessen 
an diesem Vorteil hat sich das Opfer, das von den 
Gläubigerländern gebracht wurde, fraglos gelohnt. 
Nach dem Ergebnis der Konvertibilitätsverhandlungen 
beim Internationalen W ährungsfonds im Herbst vorigen 
Jahres erwies sich die Beibehaltung der EZU als un­
umgänglich. Das EZU-Verrechnungssystem ist zwar 
nicht ideal, aber ohne EZU würde sich mit großer 
W ahrscheinlichkeit ein Rückfall in krassesten Bilate­
ralismus ergeben, den kein Land gern in Kauf nehmen 
möchte. Offenbar ist man aber bemüht, die EZU zu re­
formieren. Anlaß zur Kritik hat insbesondere die 
automatische Kreditgewährung gegeben. Da es sich 
h ier ja  nur um Swings handeln soll, ist nicht einzu- 
sehen, warum man nicht mit den heutigen Kreditlinien 
auskommen sollte. Ihrer Erweiterung scheint man 
sich zu widersetzen. Ein Land, das seine Kredit­
linie erschöpft hat, sollte nicht durch die Ein­
räumung w eiterer Kreditfazilitäten zu einer weniger 
strengen binnenwirtschaftlichen Politik erm untert wer­
den. Vielmehr hätte es durch binnenwirtschaftliche 
kontraktive Maßnahmen die Anpassung herbeizufüh­
ren. Dem Ziel der Vorbereitung der vollen Konver­
tibilität könnte dabei eine Erhöhung der Goldquoten 
dienen. Das wäre zugleich eine Handhabe dafür, stark 
verschuldete Länder zu entsprechenden kontraktiven 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen zu veranlassen. In­
sofern hätte es jedes Land in der Hand, die höheren 
Goldquoten nicht gegen sich wirksam werden zu 
lassen. W enn auch diesen Maßnahmen gegenüber die 
Notwendigkeit, die Vollbeschäftigung aufrechtzuerhal­
ten, eine absolute Grenze darstellt, so kann heute im 
EZU-Raum bei den in Betracht kommenden Ländern 
von einer Gefährdung der Vollbeschäftigung durch 
kontraktive Maßnahmen in einem für den EZU-Aus- 
gleich erforderlichen Ausmaß sicherlich keine Rede sein. 
Im Zusammenhang mit den Erörterungen über eine 
Umwandlung der EZU in einen Europäischen W ährungs­
fonds sind derartige Vorschläge schon häufig gemacht 
worden. Aber auch als man noch gar nicht an den 
Europäischen W ährungsfonds dachte, hat man solche 
V eränderungen bereits erwogen. Ihre Realisierung 
würde den Bestand der EZU bzw. des Europäischen 
W ährungsfonds nicht gefährden. Kein Land würde des­
halb die EZU verlassen, weil es dort nicht mehr in 
alter Höhe Kredite erhielte. So billige Kredite, wie sie
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die EZU bisher zur Verfügung stellte, w ären auch 
weiterhin attraktiv, auch wenn sie nur noch in gerin­
gerem Umfang gewährt würden.

KONVERTIBILITÄTSPOLITIK ODER HANDELSPOLITIK?

Erscheint aber im übrigen, nadidem die Konvertibilität 
der W ährungen schon weitgehend verwirklicht wurde, 
die weitere Konvertibilisierung der W ährungen vor­
erst wieder mehr von der A ktivität e i n z e l n e r  Re­
gierungen und der außenwirtschaftlichen Entwicklung 
ihrer Volkswirtschaften abhängig, so stellt sich die 
Frage, ob für eine solche n a t i o n a l e  Konvertibili­
tätspolitik überhaupt noch genügend Spielraum vor­
handen ist. W enn auch sicherlich noch manche Ver­
einfachungen der Devisenbewirtschaftungssysteme der 
einzelnen Länder denkbar sind, und wenn es allem 
Anschein nach auch für eine Verwirklichung der 
vollen regionalen Konvertibilität außerhalb des Dol­
larraum s auf dem W ege der nationalen Konvertibili­
tätspolitik fraglos noch manche Chancen gibt — ge­
wisse Ausnahmen wird man allerdings immer zu­
lassen müssen —, so dürfte doch der entschei­
dende Fortschritt von der regionalen zur vollen 
Konvertibilität — also unter Einbeziehung des Dollar­
raums — auf diesem W ege nicht erzielt werden können. 
Bei der Verschiedenartigkeit der wirtschaftlichen Dyna­

mik im Dollarraum und im Nichtdollarraum, der Unter­
schiedlichkeit der Wachstumsbedingungen, der hohen 
Einfuhrzölle der USA, dem großen Umfang politisch 
bedingter finanzieller Transaktionen und dem über­
ragenden wirtschaftlichen Gewicht, das der Dollarraum 
im Rahmen der W eltwirtschaft nun einmal hat, dürfte 
die W iederherstellung der Konvertibilität gegenüber 
dem Dollarraum nur auf der Basis internationaler V er­
einbarungen möglich sein. H ier liegt das Kernproblem 
der heutigen Konvertibilitätspolitik. Nur soweit inter­
nationale Vereinbarungen dieser A rt möglich sind, 
kann von einer Fortsetzung der Konvertibilitätspoli­
tik noch eine weitere ins Gewicht fallende Ausrich­
tung des internationalen Handels nach den kom para­
tiven Kostenvor- und -naditeilen erw artet werden. So­
lange aber die Konvertibilität gegenüber dem Dollar­
raum vorerst nicht viel w eiter vorangetrieben werden 
kann, sollte man sich wieder in stärkerem  Maße be­
mühen, die Handelsschranken abzubauen, um auf 
diese W eise zu einer stärkeren internationalen w irt­
schaftlichen Integration zu kommen. Es führen viele 
W ege nach Rom, Die Verwirklichung der Konvertibili­
tä t ist nur eine Möglichkeit neben anderen, um das 
W achstum des W elthandels zu fördern und damit zu 
einer gedeihlichen internationalen Zusammenarbeit 
beizutragen.

S u m m ary : C o n v e r t i b i l i t y  o f
C u r r e n c i e s  —  s t i l l  o f  c u r ­
r e n t  I n t e r e s t ?  T h e  a u th o r  b e g in s  
b y  c o r re c tin g  tw o  w id e -s p re a d  e r ro n e ­
o u s  v ie w s : f irs t th a t  c o n v e r t ib i l i ty  w a s  
o f c u r r e n t  in te r e s t  o n ly  so lo n g  a s  th e  
o b je c t  in  v ie w  w a s  a  fu ll a n d  e n t i re ly  
u n re s tr ic te d  e x c h a n g e a b ility  o f c u r­
re n c ie s  (for c o n v e r t ib i l i ty  m a y  h a v e  
d if f e r e n t d e g re e s ) , a n d  se c o n d ly  th a t  
th e  in tro d u c tio n  o f c o n v e r t ib i l i ty  n e ­
c e s s a r i ly  c a l le d  fo r jo in t  a c t io n  b y  
s e v e ra l  g o v e rn m e n ts  (th is  m a y  be  e x ­
p e d ie n t b u t n o t in d is p e n sa b le  in  each  
case ). H e  th e n  in v e s t ig a te s  th e  d e g re e  
o f th e  r e s tr ic te d  c o n v e r tib il i ty  a cc o m ­
p lis h e d  to  d a te , a n d  h is  fin d in g s  a re  
th a t  th e  p ro b le m  le f t  to  b e  so lv ed  is 
e s s e n t ia l ly  o n ly  o n e  o f re -e s ta b l is h in g  
c o n v e r t ib i l i ty  b e tw e e n  th e  so ft-cu r- 
r e n c y  c o u n tr ie s  a n d  th e  d o lla r  a re a . 
S ta r t in g  o ff from  th e  re f le c tio n  th a t  
c o n v e r tib il i ty  w o u ld  o n ly  b e  r e a s o n ­
a b le  if  i t  is  c o o rd in a te d  w ith  th e  m e a s ­
u re s  o f t r a d e  a n d  e co n o m ic  p o lic y  a n d  
if  i ts  s ig n if ic a n ce  is  n o t r e s tr ic te d  by  
o th e r  m e a s u re s  o f e co n o m ic  p o lic y , th e  
a u th o r  th e n  d is c u s s e s  th e  v a r io u s  ob ­
je c t io n s  b ro u g h t fo rw a rd  b o th  a g a in s t  
th e  o b je c t iv e  o f c o n v e r t ib i l i ty  a s  such 
a n d  a g a in s t  th e  m e th o d s  fo r its  r e a l ­
iz a tio n . T h e  m a in  o b je c tio n s  in  th is  
c o n te x t a re  th e  a m o u n t o f c u rre n c y  
r e s e r v e s  r e q u ire d  a n d  th e  s a fe g u a rd in g  
o f a  p o lic y  o f fu ll e m p lo y m e n t. In  c o n ­
c lu s io n , th e  a u th o r  e x p re s s e s  th e  v ie w  
th a t  i t  w o u ld  b e  a d v isa b le  to  a g a in  
s tr iv e  fo r a  re d u c tio n  o f t r a d e  b a r r ie r s  
if  i t  w a s  a c tu a l ly  im p o ss ib le  to  p ro ­
c e e d  m uch fu r th e r  w ith  c o n v e r t ib i l i ty  
w ith  th e  d o lla r  a re a . C o n v e r tib il i ty  w as  
o n ly  o n e  p o s s ib il i ty  o f p ro m o tin g  th e  
g ro w th  o f in te rn a t io n a l  t ra d e .

R ésu m é : L a  c o n v e r t i b i l i t é m o -  
n é t a i r e  —  t o u j o u r s  a c t u ­
e l l e ?  L 'a u te u r  c r i t iq u e  com m e e r re u rs  
ré p a n d u e s  le s  d e u x  id é e s  s u iv a n te s :
1. La c o n v e r tib il i té  e s t  a c tu e lle  s e u le ­
m e n t ta n t  q u 'i l  s 'a g i t  de  ju g e r  é ch a n g e ­
a b le  to u te s  le s  s y s tè m e s  m o n é ta ire s  e t  
de  re n o n c e r  à  d e s  m e su re s  r e s tr ic t iv e s  
d u  p o in t de  v u e  d e  la  p o li t iq u e  é c o n o ­
m iq u e . (M ais il y  a  d if fé re n ts  d e g ré s  
d e  c o n v e r tib il i té ) .  2. L 'in tro d u c tio n  de  
la  c o n v e r tib il i té  e x ig e  u n e  a c t io n  co m ­
m u n e  d e  p lu s ie u rs  g o u v e rn e m e n ts . 
(C ela  s e r a i t  u tile , m a is  n o n  p a s  a b s o lu ­
m e n t n é c e s sa ire ) .  L 'a u te u r  e n tre p re n d  
à  d é fin ir  le  d e g ré  de  la  c o n v e r t ib i l i té  
lim itée  d é jà  ré a lis e e .  Il e n  c o n c lu t  q u e , 
v u  d a n s  l 'e n s e m b le , il n e  s 'a g i t  p lu s  
d 'a u t r e  chose q u e  d e  r é ta b l i r  la  c o n v e r ­
t ib il i té  e n tre  le s  p a y s  de d e v ise s  n o n  
a p p ré c ié e s  e t la  z o n e -d o lla r . P a r ta n t  d e  
l 'id e e  q u e  la  c o n v e r t ib i l i té  s e r a i t  ju s t i ­
fiée  s e u le m e n t à  c o n d iti t io n  de  sa  c o o r­
d in a tio n  a v e c  la  p o li t iq u e  é co n o m iq u e  
e t  c o m m e rc ia le , e t  à  c o n d itio n  d u  re fu s  
de  m e su re s  r e s tr ic t iv e s  r e le v a n t  d u  d o ­
m a in e  de  la  p o li t iq u e  éc o n o m iq u e , l 'a u ­
te u r  d is c u te  le s  a rg u m e n ts  v a r ié s  of­
fe r ts  e t  c o n tre  le  b u t  d e  la  c o n v e r t ib i­
lité , e t  c o n tre  le s  m é th o d e s  e m p lo y é es  
p o u r  s a  ré a lis a tio n . C es  o b je c tio n s  se  
ré fè re n t  a v a n t  to u t  a u  m o n ta n t d e s  r é ­
s e rv e s  m o n é ta ire s  n é c e s s a ire s  e t  à  la  
g a ra n t ie  d 'u n e  p o li t iq u e  du  p le in  em ­
p lo i, re s p . a u x  a v a n ta g e s  d 'u n e  p o liti­
q u e  a u to n o m e . L 'a u te u r  re c o m m a n d e  de  
b a is s e r  le s  b a r r iè re s  co m m e rc ia le s , si 
l 'o n  n 'a r r iv e  p a s  à  fa ire  p ro g r e s s e r  la  
c o n v e r tib il i té  p a r  r a p p o r t  à  la  z o n e- 
d o lla r . P o u r ta n t  s e lo n  l 'a u te u r  la  c o n ­
v e r t ib i l i té  m o n é ta ire  e s t  s e u le m e n t u n e  
d e s  p o s s ib il i té s  p a rm i d 'a u tr e s  p o u r 
e n c o u ra g e r  le  c o m m erce  m o n d ia l.

R esu m e n : E s t á  l a  c o n v e r t i b i l i ­
d a d  t o d a v í a  a l  o r d e n  d e l  
d í a ?  El a u to r  em p ie za  p o r  in v e s t ig a r  
d o s  e r ro re s  g e n e ra l iz a d o s :  q u e  la  c o n ­
v e r t ib i l id a d  so la m e n te  e s té  a  la  o rd e n  
d e l d ía  m ie n tra s  la  p le n a  c o n v e r t ib i l i ­
d a d  d e  la s  m o n e d a s , i l im ita d a  p o r  m e ­
d id a s  e c o n ó m ic o -p o lític a s , q u e d e  e l ob- 
je c t iv o  p e rs e g u id o  (p o rq u e  h u b ie s e  d ife ­
re n te s  g ra d o s  d e  c o n v e r tib il id a d )  y  q u e  
se  n e c e s ite  u n a  a c c ió n  co m ú n  p o r  p a r te  
d e  lo s  v a r io s  G o b ie rn o s  p a ra  p o d e r  in ­
t ro d u c ir  la  c o n v e r t ib i l id a d  (e s to  p o d r ía  
s e r  o p o r tu n o , p e ro  no  s e r ía  n e c e s a r io  e n  
to d o  caso ). E n to n ce s  e x a m in a  e l g ra d o  
d e  la  l im ita d a  c o n v e r t ib i l id a d  c o n s e ­
g u id a  h a s ta  a h o ra  y  l le g a  a  la  c o n c lu ­
s ió n , q u e  e l p ro b le m a  e s e n c ia lm e n te  no  
se  re f ie re  m ás  q u e  a l r e s ta b le c im ie n to  
d e  la  c o n v e r t ib i l id a d  e n tr e  p a ís e s  de  
m o n e d a  b la n d a  y  e l á r e a  d e l d ó la r . 
P a r tie n d o  d e l ra c io c in io  q u e  la  c o n v e r ­
t ib il id a d  s o la m e n te  e s  ra z o n a b le  si 
q u e d e  c o o rd in a d a  co n  la  p o lí t ic a  e co ­
n ó m ic a  y  de  c o m e rc io , e l a u to r  t r a ta  
lo s  d ife re n te s  o b je c io n e s  q u e  se  h a c e n  
d e  e s te  la d o  a  lo s  o b je tiv o s  de  la  c o n ­
v e r t ib il id a d , a s i  com o  a  lo s  m é to d o s  
p a ra  su  re a liz a c ió n . Las p r in c ip a le s  o b ­
je c io n e s  c o n s t i tu y e n  el m o n to  d e  la s  
r e s e r v a s  m o n e ta r ia s  re q u e r id a s ,  y  la  
g a ra n t ía  p a ra  u n a  p o lític a  de  p le n a  o c u ­
p a c ió n . A l final, e l a u to r  r e p r e s e n ta  e l 
p u n to  d e  v is ta  q u e  s e r ia  m á s  n e c e s a r io  
e s fo rz a r s e  p o r  c o n se g u ir  u n a  re d u c c ió n  
d e  la s  b a r r e ra s  c o m e rc ia le s , e n  caso  d e  
s e r  im p o s ib le  e l p ro g re s a r  c o n  la  c o n ­
v e r t ib i l id a d  f r e n te  a l á r e a  d e l d ó la r .  La 
re a l iz a c ió n  d e  la  c o n v e r t ib i l id a d  so la ­
m e n te  s e a  u n a  p o s ib il id a d  a l la d o  de  
o t r a s  co n  m ira s  a l fo m en to  d e l c re c im i­
e n to  d e l c o m erc io  m u n d ia l.
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