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Wirtschaftssystem und Konvertibilität
Prof. Dr. Dr. Ridiard Kersdiagl, W ien

D ie enge Verknüpfung jedes W ährungssystems mit 
dem jeweiligen W irtschaftssystem ist eine jener 

wichtigen Erkenntnisse, die in den vergangenen Jah r­
zehnten zu wenig beachtet worden sind. Die Konse­
quenz dieser Erkenntnis ist, daß in einem bestimmten 
Wirtschaftssystem bestehende W ährungssysteme, wenn 
sie plötzlich auf ein anderes System übertragen oder 
vielmehr in ein solches hineingestellt werden, sich dort 
als Fremdkörper auswirken und nicht richtig funktio­
nieren können. Ein Großteil der Schwierigkeiten, denen 
sich heute fast alle Notenbanken gegenübersehen, 
leitet sich daraus ab, daß die heutigen W ährungs­
systeme, zumindest soweit sie Zentralnotenbanken­
systeme sind, im wesentlichen auf jene Prinzipien zu­
rückgehen, die man vor hundert Jahren im Currency- 
Banking-Streit als allgemein richtig betrachten zu 
können glaubte. Daß man nun damit in der heutigen, 
gänzlich anders gearteten Wirtschaft, die vom klassi­
schen Liberalismus so w eit entfernt ist wie der 
Himmel von der Hölle, oft nur sehr geringe Erfolge zu 
erringen vermag, ist eine Selbstverständlichkeit. Diese 
Mißerfolge sind aber weniger darauf zurückzuführen, 
daß die angewandten M ittel an sich untauglich wären, 
als vielmehr darauf, daß für die W irkung aller w irt­
schaftlichen Maßnahmen immer die clausula rebus sic 
stantibus gilt, mit anderen W orten, daß bestimmte 
Mittel unter anderen V erhältnissen andere Resultate 
ergeben müssen.

WÄHRUNGSSYSTEM UND WIRTSCHAFTSSYSTEM 

Wenn wir die Zusammenhänge zwischen W irtschafts­
system und W ährungssystem an einigen Beispielen be­
trachten wollen, so wollen w ir zunächst kurz auf den 
Currency-Banking-Streit zurückgehen. Die Currency- 
Theorie erw artet von der Volldeckung m ehr oder 
weniger einen währungspolltischen Automatismus ge­
nau so, w ie die liberale W irtschaftspolitik sich von 
Freihandel und Nicht-Interventionismus das autom a­
tische Einspielen eines ordre naturel erw arten zu kön­
nen glaubte, ein Gedanke, den sie letzten Endes von 
den Physiokraten übernommen hatte. Die Banking- 
Theorie versucht schon eher eine A rt von w ährungs­
politischem Interventionismus, insbesondere auf dem 
Gebiet der Diskontpolitik! aber auch volle W irksam ­
keit dieses währungspolitischen Interventionismus ist 
in hohem Grade davon abhängig, daß die übrige W irt­
schaft im wesentlichen auf liberalen Prinzipien aufge­
baut ist. Um nur ein Beispiel zu nennen: W ie soll 
etwa die Zinsfußpolitik gesamtwirtschaftlich zur Aus­
wirkung gelangen, wenn ganze Sektoren der W irt­
schaft, vor allem aber Gewerbe und Landwirtschaft, 
von einer nicht m ehr rein marktmäßig bestimmten 
Zinshöhe abhängig sind?
Trotz ihrer untereinander vielfach gegensätzlichen An­
schauungen sind auch die Romantiker in ihrer Betrach­
tung von Geld und W irtschaft weitgehend konsequent

geblieben. Sie wollten wirtschaftlich ein Zurück zum 
Ständestaat! der S tändestaat aber w ar ein Staat der 
Bindungen und ein Staat ohne echte Geldwirtschaft. 
Bekanntlich haben erst Colbert und vor allem Law 
den Ständestaat mit der Einführung eines modernen 
Geld- und Notenbankwesens völlig zerschlagen. Es 
ist hur logisch, wenn die Romantiker daher entweder 
das Abgehen vom Gelde überhaupt und den Übergang 
zur Naturalwirtschaft, was ganz der Rückentwicklung 
zum Ständestaat entspricht, oder aber den Übergang 
zum reinen Papiergeld, das im höchsten Grade vom 
Staate abhängig sein müßte — sie sind daher w eit­
gehend die wirklichen V äter einer „Staatlichen Theorie 
des Geldes“ —, predigen.
W as den Sozialismus anbelangt, so hat Marx bekannt­
lich Geldprobleme nie verstanden, und seine metal- 
listische Geldordnung paßt weder in eine sozialistische 
Gesellschaft noch in ein sozialistisches Wirtschafts­
system. Dem Sozialismus als solchem entspricht viel 
eher eine rein staatlich gelenkte Papierwährung, wie 
sie auch die meisten modernen Sozialisten, von Otto 
Bauer angefangen, verkündet haben. Kein Wunder, 
daß fast allen sozialistischen Systemen daher starke 
inflationistische Tendenzen innewohnen, kein W under 
auch, wenn man bedenkt, daß fast allen modernen 
Sozialisten die W ährungspolitik als politisches Mittel 
des Kampfes um den Sozialismus erschien, überaus 
bezeichnend sind dafür etwa die Ansichten des mo­
dernsten sowjetischen Geldtheoretikers G. Koslow, 
dessen Geldordnung recht konsequent aufgebaut ist: 
„In der kapitalistischen Gesellschaft verkörpert das 
Geld die Herrschaft des Kapitals . . .  Für Geld ist es im 
Kapitalismus möglich, alle beliebigen Produktions­
m ittel zu e rw e rb e n ...  Im Sozialismus kann das Geld 
nicht in Kapital verw andelt werden. Im Gegensatz 
zum Kapitalismus, wo das Geld ein Mittel zur Auf­
teilung des Volkseinkommens zugunsten der ausbeu­
terischen Klassen ist, dient das Geld in der UdSSR 
als Mittel zur Aufteilung des Volkseinkommens im 
Interesse der W erktätigen. In der Sowjetgesellschaft 
unterscheidet sich die W arenzirkulation grundsätzlich 
von der W arenzirkulation im Kapitalismus . . .  Sie ist 
dem Prinzip der maximalen Befriedigung der gesell­
schaftlichen Bedürfnisse un tergeordnet. . .  Sie dient 
der Entwicklung und Festigung der sozialen Beziehun­
gen und dem Aufbau des Kommunismus."
Auch die Ideen eines John M aynard Keynes sind im 
wesentlichen darauf aufgebaut, daß neue W irtschafts­
systeme neue Geldsysteme erfordern. W enn Keynes 
meint, daß seine Geldreform letzten Endes der Auf­
rechterhaltung der kapitalistischen W irtschaftsordnung 
diene, so ist er damit völlig inkonsequent. Eine W irt-
‘) Vgl. Richard K ersdiagl; «John Law", W ien 1954, B eridite des 
Institu ts  für V olksw irtschaftslehre und W eltw irtsd iaftsleh re  an der 
Hochsdiule für W elthandel in W ien.
2) G. Koslow: „Das Geld im Soziaiismus", A rtikel in der russisd ien  
Zeitschrift »Kommunist", Nr. 8 , 1952, M oskau.
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sdiaft, in der der Tod des Rentners bewirkt wird, ist 
keine kapitalistische W irtschaft und keine M arktw irt­
schaft mehr, Eine Wirtschaft, in der die Zinsfußhöhe 
durch eine künstliche Geld- und Kreditinflation ge­
drückt wird, ist keine kapitalistische und keine M arkt­
wirtschaft mehr. Eine Wirtschaft, die das Primat der 
Vollbeschäftigung ausspricht, ist ebenfalls keine ka­
pitalistische und keine Marktwirtschaft mehr, denn sie 
läuft im wesentlichen darauf hinaus, daß künstlich eine 
perm anente hundertprozentige Nachfrage nach Arbeits­
kraft hergestellt wird. *) Keynes hat die Wissenschaft 
nicht um neue theoretische Erkenntnisse bereichert, 
sondern um ein neues Modell für eine neue A rt von 
W irtschaftspolitik mit m onetärer Steuerung.

INTERNATIONALE UND AUTARKE GELDSYSTEME 

Von erheblicher Bedeutung für die Geldsysteme ist 
selbstverständlich auch der Gegensatz zwischen inter­
nationalem  und autarkem  Geldsystem. Alle W ährungs­
systeme mit Edelmetallbasis, und zwar zunächst die 
Silberwährung, dann die bimetallistische W ährung und 
schließlich die Goldwährung verschiedener Prägung, 
sind vor allem auf die internationale Vergleichbarkeit 
und gegenseitige Umwandelbarkeit der an sich natio­
nalen Geldsysteme eingestellt gewesen. Daß es hierbei 
noch Variationen gibt, die insbesondere um die beiden 
Pole internationales oder übernationales W ährungs­
system kreisen, sei hier nur nebenbei bemerkt. ®) Ge­
wiß sind an sich Papierwährungssystem e denkbar, die 
internationalen Charakter tragen. Sie sind jedoch nur 
unter zwei Voraussetzungen funktionsfähig; entweder 
unter der Voraussetzung der Gruppierung um eine 
sogenannte Kernwährung, das heißt der letzten An­
lehnung an  ein Geldsystem, das wieder auf M etall­
basis fundiert ist, wodurch ein indirekter Anschluß von 
Papierwährungen an eine Metallbasis gewonnen wird, 
oder in der Form reiner Relationsverträge, das heißt, 
Abmachungen, die einen festen Kurs von Papierwäh­
rungen gegeneinander vertraglich festlegen. Es ist 
wohl klar, daß ein solches System bei bloßen Rela­
tionsabmachungen nicht stehenbleiben kann. Es muß 
vielm ehr früher oder später zu einer gegenseitigen 
oder einer übernationalen Kontrolle übergehen. An­
sonsten würde es höchste Gefahr laufen, dadurch ge­
stört zu werden, daß ein Staat auf Kosten eines ande­
ren, insbesondere bei einem nicht gedeckten Budget­
defizit, inflationiert oder daß bestehende Preisdispari­
tä ten  praktisch zu einem unerwünschten Ausverkauf 
bei einem Staate führen können. In etwas veränder­
ten Verhältnissen haben wir diese Erscheinung bereits 
bei der Lateinischen Münzunion betrachten können, 
wo schon in  ihren Anfangsstadien Griechenland auf
“) Vgl. R idiard K ersdiagl: „Die am erikanisdien U niversitäten und 
der gegenw ärtige Stand der V olksw irtschaftslehre und der B etriebs­
w irtschaftslehre in den V erein ig ten  S taaten und in Europa", W ien 
1952, Berichte des Institu ts  für V olkswirtschaftslehre und W eltw irt­
schaftslehre an der Hochschule für W elthandel in W ien.
*) Vgl. Hans M ayer: »Revolutionierung der W irtschaftstheorie", 
erschienen in der Zeitschrift „Die Industrie", Nr. 36, 1951, S. 20.
*) Vgl. Helm ut T agw erkert „Denkfehler der Schw undgeldtheore­
tiker", D issertation, an der Hochschule für W elthandel in W ien, 
W ien 1948} und W ilhelm  Trim born: »Der W eltw ährungsgedanke", 
V erlag  G ustav Fischer, Jena  1931.

Kosten der anderen V ertragspartner inflationierte, und 
später in der Skandinavischen Münzunion, wo wir 
ähnliche Erscheinungen zugunsten des jeweils schwä­
cheren Partners — es w aren dies abwechselnd, N or­
wegen und Dänemark — beobachten konnten. ®) In ter­
nationale Papierwährungen sind ohne übernationale 
Kontrolle letzten Endes nicht denkbar. W ährend echte 
Goldwährungen immer eine internationale Konverti­
bilität in Edelmetall bewirken, bew irken Papierwäh­
rungen — mögen sie auch formell sich als Goldkern­
währungen oder Golddevisenwährungen bezeichnen — 
eine K onvertibilität in Fremdwährungen eben durch 
Relationsverträge, wobei die angewandte Technik sehr 
verschieden sein kann.
Auf der anderen Seite stehen reine Papierwährungen 
mit autarkem  Charakter. Theoretisch w äre zwar auch 
eine autarke Goldwährung denkbar, sie würde aber 
praktisch ihren Sinn verloren haben, da der Haupt­
vorteil der Goldwährungen, nämlich ihre internatio­
nale so gut wie automatische Konvertibilität, in einem 
autarken W ährungssystem  keine Rolle spielt. Ein au­
tarkes W ährungssystem  wird sich in seinen internatio­
nalen Beziehungen dadurch abschirmen, daß der W aren­
verkehr über Außenhandelsmonopole gelenkt wird 
und ein K apitalverkehr privater N atur überhaupt nicht 
stattfindet. Bei einem solchen W ährungssystem  verliert 
das Geld auch leicht eine Reihe seiner sonstigen Funk­
tionen und Charakteristika. Regelmäßige Geldabschöp­
fungen, die in einem kapitalistischen oder m arktw irt­
schaftlichen System nur als Ausnahm e gelten können, 
wie etwa das Raschinsche oder Koränyische Experi­
ment, ’) werden zur Regelmäßigkeit; sie dienen dort 
vor allem der Verhinderung der Ansammlung neuen 
Kapitals in Privathänden, also etwa der Bildung „von 
Kulaken auf dem K apitalsektor“. Vor allem aber wird 
dort das Geld nicht nur alleiniges V erteilungsm ittel 
des Volkseinkommens sein, es wird vielm ehr unter 
Preisgabe seines Charakters als Repräsentant der 
Kaufkraft zu einem bloßen Zahlungsmittel werden, 
dem insbesondere die unbeschränkte V ariabilität der 
Geldverwendung grundsätzlich fehlen wird.
Diese für autarke Geldsysteme so typische Erschei­
nung, daß das Geld leicht in eine A rt „schizophrenen 
Zustand" gerät, daß also eine Spaltung von Beschaf­
fungsmöglichkeit - gegenüber den W aren und reiner 
rechnerischer Zahlungsfunktion eintritt, habe ich in 
meinem Buch „Das Geld von heute" ®) eingehend ge­
schildert. Es soll im nächsten Kapitel davon noch näher 
die Rede sein. H ier möchte ich vorläufig nur feststellen, 
daß bei einem rein autarken Papierwährungssystem 
in irgendeiner Form der Planwirtschaft nur eine Kon­
vertibilität mehr übrig bleibt; die K onvertibilität in 
W aren. Diese K onvertibilität ist aber nicht m ehr ver­
bunden mit einer unbeschränkten V ariabilität der 
Geldverwendung.

®) Vgl. Richard K erschagl: „Das G eld von heute", V erlag  für W irt­
schaft und K ultur, W ien 1949, S. 91 ff.
’) Vgl. Richard K erschagl: „Die W ährungstrennung in den N ational­
staaten", M anz'sche Verlagsbuchhandlung, W ien 1920.
®) Vgl. R idiard K erschagl: .D as Geld von h eu te“, a. a. O ., S. 64 ff.
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DIE ROLLE DES GELDES IN MARKT- UND PLANWIRTSCHAFT 

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, die verschie­
dene Rolle des Geldes in der Planwirtschaft und in 
der Marktwirtschaft überhaupt festzuhalten. Ich möchte 
hier, gestützt auf mein Buch „Das Geld von heute“, 
dies nochmals näher darstellen.
Die Bewirtschaftungssysteme der meisten Staaten, die 
wir eigentlich als Karten- und Bezugscheinsysteme be­
zeichnen können, haben in bezug auf das Geld eine 
ganz bestimmte W irkung: sie trennen die Kaufkraft 
vom Kauf recht, sie heben die unbegrenzte V ariabili­
tät der Geldverwendung praktisch auf; sie individu­
alisieren und personifizieren das Geld, das in den bis­
herigen W irtschaftssystemen die Rolle des unpersön­
lichsten und sachlichsten aller Dinge spielte, und sie 
vernichten damit die relative Bedeutung der nomi­
nellen Geldeinkommensgrößen. Im Augenblick der 
Einführung einer Rationierung oder eines K arten­
systems wird die frühere Rolle des Geldes beim Kauf 
nunmehr in zwei Faktoren zerlegt: zum Kauf sind 
Karte und Geld erforderlich. Beide zusammengenom­
men sind gewissermaßen zu komplementären Gütern 
geworden, allerdings zu komplementären Gütern, die 
jedes noch einen gewissen Eigenwert besitzen; das 
Geld jenen Eigenwert, den es auf den schwarzen 
Märkten auch ohne Karte besitzt, die Karte jenen 
Eigenwert, der ihr durch die mögliche legale oder ille­
gale Übertragung an  einen anderen Geldbesitzer zu­
kommt. Das Geld besitzt gemäß der Differenzierung 
des Kartensystems und gemäß der Existenz der ver­
schiedenen schwarzen M ärkte auch eine verschiedene 
Kaufkraft. Angesichts der herrschenden Preisunter­
schiede auf den legalen und illegalen M ärkten oder, 
richtiger gesagt, den Bezugscheinmärkten und den be­
zugscheinfreien M ärkten hat das Geld zunächst zum 
Beispiel in der Hand verschiedener Kategorien von 
Kartenbesitzern verschiedene Kaufkraft. Der Ange­
stellte, der Arbeiter, der Schwerarbeiter, der Schwerst- 
arbeiter erhalten verschiedene Karten, mit auf Grund 
der Rationierung differenzierten Bezugsrechten von 
Gütern. Daß dies w eitestgehend Folgen für die Ein­
kommensgestaltung haben muß, soll später gezeigt 
werden.
Es ist klar, daß für jeden der Umfang der karten­
mäßigen Bezugsrechte darüber entscheidet, zu welchen 
Preisen er seinen Bedarf decken kann, mit anderen 
Worten; m it welchem Prozentsatz seines Einkommens 
er seine Bedürfnisse zu den niedrigen Preisen des 
offiziellen M arktes und mit welchem Satz zu den höhe­
ren Preisen des schwarzen M arktes befriedigen muß. 
Da außerdem in fast allen Einkommenskategorien w äh­
rend der Bewirtschaftung ein größerer oder geringerer 
Teil des Geldeinkommens angesichts der Beschränkung 
der Güterproduktion und Güterzuteilung legal nicht 
umsetzbar wird und da die Staatsführung sich selbst­
verständlich darüber im klaren sein muß, daß dies der 
Fall ist, bleiben ih r nur vier Möglichkeiten:
Erstens; sie beschränk t von  v o rn h ere in  die E inkom m en nur 
auf jenen  Umfang, der ka rten m äß ig  u n d  ra tion ien ingsm äß ig  
gedeckt w erden  kan n . D ieser Fall b ed eu te t ab er ein  vo ll­

s tänd iges ü b e rg e h e n  zu einem  sehr w eitgehend  durd ige- 
füh rten  Ind iv idua lis ierungs- und  A lim entationsprinzip . Ein 
solches is t prak tisch  schw er durchführbar u n d  w irkt, w ie eine 
lange  K ette  von  E rfahrungen zeigt, besonders u ngünstig  auf 
den L eistungsw illen , dam it auf d ie G ü terp roduk tion  u n d  da­
m it w ieder auf die schließliche G ü terg rund lage  d er ausge­
gebenen  G eldzeichen.
D ie zw eite  M öglichkeit bes tü n d e  darin , steuerm äßig  sofort 
den  Ü berhang  w ieder abzuschöpfen. H ier sind die technischen 
Schw ierigkeiten  angesichts der M öglichkeiten e tw as besser, 
d ie  u n g ü n stig en  W irk u n g en  auf den  L eistungsw illen  im  
w esentlichen jedoch fast die gleichen.
A ls d ritte  Möglichkeiit b es teh t die der E infrierung der üb er­
schüssigen Teile der Einkom m en, sei es im  W ege des Z w ang­
sparens, sei es im W ege des m ehr oder w eniger freiw illigen  
Sparens. E ine völlige D urchsetzung dieses Prinzips ohne je g ­
lichen Z w angscharak ler w ird  übrigens in  der R egel kaum  
durchführbar erscheinen. England h a t w äh ren d  des zw eiten  
W eltk rieg es die b ere its  bis ins einzelne au sg ea rb e ite te n  Pro­
je k te  in d ieser R ichtung w egen  der Befürchtung d er u n gün­
stigen  W irk u n g en  auf das L eistungsn iveau  nicht rea lis ie rt; 
D eutschland h a t m it dem  auf dem  Prinzip der F re iw illigkeit 
be ru h en d en  „E isernen S p aren “ prak tisch  k e in erle i e rnsthafte  
Erfolge erzielt.
A ls v ie r te r  W eg bliebe noch die V erw eisu n g  der „über­
schüssigen" E inkom m ensteile u n d  sonst nicht um se tzbaren  
G eldzeichen auf den schw arzen M a rk t übrig , w o d ie  A b­
schöpfung zu ü b erh ö h ten  P re isen  nach dem alten  Prinzip von 
A ngebo t und N achfrage geschieht. Im w esentlichen lieg t das 
Gleiche vor, w enn gew isse P roduk tionskategorien  bew ußt 
der fre ien  P re isb ildung  überlassen  w erden . Die A bschöp­
fungsw irkung  an  sich ist in der R egel e ine  gute; die G retchen­
frage b leib t im m er die, w elche Teile von  Rohstoffen, A rb e its­
k rä fte n  und  b ew irtschafte ten  F ertig p ro d u k ten  d ieser M a rk t­
sek to r dem  S ek tor des bew irtschafteten  M ark tes en tzieht, 
u n d  w elcher P rozen tsatz  des tatsächlichen V erbrauchs auf 
dem  bew irtschafte ten  M ark t zur Deckung gelang t.

Es ist also gezeigt worden, daß das Geld je  nach Karte, 
Zusatzkarte und Bezugschein verschiedene Befriedi­
gungsmöglichkeiten bietet. Die Personifizierung des 
Geldes geht nicht nur an sich vor sich, sondern es ist 
besonders bem erkenswert, daß die Personifizierung 
des Kaufrechtes auf rationierte W aren sich sehr häufig 
in der um gekehrten Richtung bewegen w ird wie die 
Personifizierung der Kaufkraft. Anders ausgedrückt; 
es ist sogar meistens einer der Zwecke der Rationie­
rung, den kleinen Einkommen eine relativ höhere 
Kaufkraft zu sichern als den großen Einkommen. Ganz 
deutlich tr itt das in einigen Gesetzgebungsversuchen 
zutage, Einkommen von einer gewissen Höhe an über­
haupt auf M ärkte höherer Preise zu verweisen, wie 
das in einigen Staaten des Ostens und des Südostens 
der Fall war. Es ist klar, daß diese Personifizierung 
des Geldes, oder richtiger des Kaufrechtes des ein­
zelnen, sich vor allem auch in der Richtung auswirken 
wird, daß sich unerhörte Möglichkeiten der Verwen­
dungskontrolle über die Einkommen aus diesem Zu­
stand ergeben. W ie weit eine solche Verwendungs­
kontrolle noch mit dem alten Prinzip der persönlichen 
Freiheit — zumindest so, wie man sie bisher verstan­
den hat — vereinbar ist, kann hier nicht Gegenstand 
einer rein theoretischen ökonomischen Untersuchung 
sein. Das alles führt aber jedenfalls letzten Endes da­
zu, neben dem Begriff der „gelenkten Wirtschaft" auch 
den Begriff des „gelenkten Menschen" zu schaffen, 
selbst wenn wir uns bloß auf das rein wirtschaftliche 
Gebiet beschränken würden.
Unter solchen Umständen nehmen selbstverständlich 
die Nominaleinkommen in Geld nurmehr fiktiven und
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traditionellen Charakter an, und ihre Bedeutung liegt 
mehr in einem „window-dressing" als in ihrer ursprüng­
lichen Bedeutung der Dimensionierung der Kaufkraft 
des einzelnen. Die Zuteilungsfunktion der Einkom­
mensgröße wird damit vollkommen gegenstandslos. Ge­
wiß ist die Fiktion gewisser Nominaleinkommensgrößen 
nicht schon in früheren Jahrzehnten oder Jahrhunder­
ten etwas völlig Unbekanntes gewesen. Die durch pro­
gressive Steuern hervorgerufene Differenzierung zwi­
schen Brutto- und Nettoeinkommen hat zumindest auf 
dem Gebiet der Bruttoeinkommen die Bildung fiktiver 
Einkommensvorstellungen erheblich unterstützt. W enn 
man hierzu noch gewisse Faktoren wie etwa das so­
genannte „noblesse oblige" rechnet, so kann man ruhig 
behaupten, daß diese Fiktionen nicht einfach nur in 
das Gebiet der differenzierten Einkommensverwendung 
gehören. Die Krönung eines solchen Systems muß letz­
ten Endes eine differenzierte M arktorganisation bilden, 
in der die Einkaufsquellen wie die Einkommen diffe­
renziert werden und wo sogar die Kaufkraft der so 
personifizierten Einkommen bewußt in genau ent­
gegengesetzter Richtung bewegt werden können wie 
die einzelnen nominellen Einkommensgrößen.
Das Extrem einer solchen Differenzierung w äre etwa, 
daß man durch Verweisung beispielsweise bestimm ter 
Berufsgruppen auf bestimmte M ärkte den höheren 
Nominaleinkommen sogar eine bewußt geringere Ge­
sam tkaufkraft zuerkennt als den niedrigeren Nominal­
einkommen. In einem solchen System findet notw en­
digerweise eine A rt totaler Demonetisierung des Gel­
des gemessen an dem bisherigen Geldbegriffe in der 
W eise statt, daß das Geld nur als Rechenpfennig, als 
Abrechnungseinheit, als Arrangementkurs, ja  unter 
Umständen auch als Zahl von verschiedenem realen 
Inhalt erhalten bleibt, seine Funktion jedoch zu einer 
rein technischen wird. Es behält seine Bedeutung als 
Rechnungs- und Vergleichsgröße nur innerhalb der 
immer kleiner werdenden und immer stärker personi­
fizierten und individualisierten U ntersektoren der 
W irtschaft. Das Prinzip der Gleichheit der Menschen 
vor dem Gelde und der Gleichheit des Geldes vor den 
Menschen ist damit gefallen; mit ihm fällt das Prinzip 
der Allgemeinheit des Geldes und seines W esens als 
geselligste Sache, da die Gesellschaft damit in W ahr­
heit in immer kleinere Zahlungs- und Versorgungs­
gemeinschaften aufgelöst wird. „Everybody's money", 
wie der Engländer so schön sagt, ist damit gefallen 
und mit ihm die durch gleiches Geld gleichermaßen 
gebundene und verbundene Gesellschaft. Die so ge­
schaffene „einkommensklassenlose" Gesellschaft wird 
so zur Gesellschaft der nach individualistischer und 
personifizierter Kaufkraft determ inierten Kasten,

HANDELSPOLITIK UND KONVERTIBILITÄT

Von besonderem Interesse ist die Frage der natür­
lichen Zusammenhänge zwischen Handelspolitik und 
Konvertibilität, beziehungsweise zwischen Liberalisie­
rung und Konvertibilität. W ir müssen bekanntlich 
unter dem Begriff Liberalisierung zwei verschiedene 
Dinge verstehen: einerseits den weiteren Begriff der

Erleichterung des zwischenstaatlichen Handelsverkehrs 
überhaupt bis zur schließlichen Einmündung in ein 
Freihandelssystem  — in diesem Sinne wird der Aus­
druck in der Literatur bis zum Ende des zweiten W elt­
krieges fast allgemein gebraucht — und andererseits 
den modernen Begriff der Liberalisierung, der w esent­
lich enger ist. Er bedeutet nicht mehr und nicht 
weniger, als daß von den drei Barrieren, die den Han­
del in der Zeit nach dem zweiten W eltkrieg einengten, 
nämlich der Genehmigungsbarriere, der Devisenzutei­
lungsbarriere und der Zollbarriere, die ersten beiden 
Barrieren wegfallen, mit anderen W orten: daß beson­
dere Einfuhr- und Ausfuhrgenehmigungen für liberali­
sierte W aren nicht mehr erforderlich sind und daß für 
liberalisierte W aren die Devisenzuteilung zwar auf 
dem Antragswege, aber automatisch und generell er­
folgt. Die Zollbarrieren hingegen bleiben bestehen 
und werden sogar oft recht beträchtlich erhöht, da sie 
bei Bestehen der beiden erstgenannten Barrieren, 
nämlich der Genehmigungsbarriere und der Devisen­
zuteilungsbarriere, uninteressant waren. In diesem 
Punkt steht der m oderne Liberalisierungsbegriff eher 
in einem gewissen Gegensatz zum klassischen Libera- 
lisierungsbegriff. ®)
Nun sind es hier zwei Momente, denen entscheidende 
Bedeutung zukommt. Das eine ist die Tatsache, daß 
Liberalisierung und K onvertibilität zweifellos sehr 
viel m iteinander zu tun haben. Die generelle Devisen­
zuteilung für liberalisierte W aren bedeutet, zumindest 
für den Sektor der liberalisierten W aren, eine Kon­
vertibilität in Inlandswährung gegen Auslandswäh­
rung. Es ist w eiter durch den W egfall der Genehmi­
gungspflicht und die allgemeine Devisenzuteilung für 
liberalisierte W aren die K onvertibilität von Inlands­
währung gegen W aren auf dem Umweg über die 
Devisenzuteilung ebenfalls gegeben. W enn wir daher 
— und in unserem Schlußkapitel soll davon noch die 
Rede sein — von einer dreifachen K onvertibilität aus­
gehen, nämlich von der K onvertibilität gegen Gold, 
der K onvertibilität gegen Devisen und der Konver­
tibilität gegen W aren, so bedeutet die Liberalisierung 
zweifellos eine A nnäherung an den Zustand der Kon­
vertibilität in diesen beiden letzten Gruppen der Kon­
vertibilität.
Eine andere Frage hingegen ist die, inwieweit beste­
hende H andelshindernisse sich gleichzeitig als Kon­
vertibilitätshindernisse auswirken. Gewiß w ären voll­
ständige K onvertibilität in allen drei genannten Grup­
pen und völliger Freihandel eine ideale Ergänzung, 
und eines w ürde das andere sehr erleichtern. Nun sind 
w ir aber in der modernen Handelspolitik zu neuen 
Formen gelangt, die vielfach sowohl von den alten 
Formen der H andelspolitik als auch von den Formen 
der klassischen W ährungspolitik sehr erheblich ab­
weichen. In erster Linie handelt es sich um Kontingent-
*) Vgl. M. H. de Kock: „Central Banking", Staples Press Limited,
3. Aufl., London 1954.
“ ) Vgl, M ichael P ru tsd ier: „D evisenbewirtschaftung und O rgan i­
sation der W irtsd iaft", V erlag für W irtschaft und K ultur, Berlin— 
W ien—Zürich 1939; und Richard Kerschagl: .D evisenbew irtschaf­
tung", V erlag  C arl Heym ann, Berlin 1932.
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Verträge, Kompensationsverträge und Clearingver­
träge. Zwischen diesen drei Institutionen besteht ein 
enger Zusammenhang. Bei Kontingentverträgen ist die 
Einfuhr beziehungsweise die Ausfuhr mengenmäßig 
oder wertmäßig begrenzt. Sie sind fast immer mit 
Clearingverträgen, also mit gegenseitiger Abrechnung, 
verbunden. W ohlausgewogene K ontingentverträge ge­
währleisten ein reibungsloses Funktionieren des 
Clearings, da sich dann keine Spitzen bilden können, 
zumindest keine dauernden Spitzen, die der Abwick­
lung im W ege stehen. Barzahlung erscheint auch 
irgendwie überflüssig, wenn ohnedies eine glatte 
Kompensationsmöglichkeit besteht. Sie würde unter 
Umständen eher eine technische Komplizierung bedeu­
ten, da ja das Clearing, genau so wie im Inlandsver­
kehr, eben barzahlungs- und zahlungsm ittelsparend 
wirkt. Daß ein solcher Zustand natürlich nicht dem 
Ideal einer Konvertibilität an sich entspricht, ist klar. Es 
ist ebenso klar, daß er gleichzeitig nicht dem Ideal 
des Freihandels zu entsprechen vermag. Es scheint 
mir aber, daß jene internationalen Instanzen, die sich 
wiederholt in der schärfsten Form gegen Clearings 
und Kontingentverträge ausgesprochen haben, damit 
das Kind mit dem Bade ausschütten. Schließlich ist ja  
auch die Europäische Zahlungsunion nichts anderes als 
ein multilateraler C learingvertrag, und die im allge­
meinen bilateralen sonstigen Clearings sind bereits 
auf dem Wege, Clearingsalden mehrseitig verwenden 
zu können und damit eine Art m ultilateralen Charak­
ter anzunehmen. Es darf aber nicht übersehen w er­
den, daß in der Regel zwei Möglichkeiten bestehen: 
entweder nicht-konvertible W ährungen in Clearings 
abzurechnen, wobei meist ein fixer Clearingkurs ge­
wählt wird, um damit wenigstens im Rahmen des 
Clearing eine A rt zweiseitiger, wenn auch nicht multi­
lateraler Konvertibilität zu schaffen, oder aber multi­
laterale Clearings zu schaffen, die praktisch in einer 
konvertiblen W ährung abgerechnet werden müssen 
oder zumindest in einer Rechnungseinheit, die die in 
das Clearing kommenden W ährungen der einzelnen 
Staaten ungeachtet ihrer „H ärte“, wenigstens inner­
halb des Clearing, so gut wie konvertibel macht. Man 
kann solche m ultilateralen Clearings nach A rt der Eu­
ropäischen Zahlungsunion ruhig als eine erste Stufe 
der Konvertibilität bezeichnen, und es besteht keiner­
lei Grund, andere Clearings, die derzeit noch rein bila­
teralen Charakter tragen oder mit nur gelegentlicher 
Saldoübertragung auf andere Konten verbunden sind, 
von vornherein als Hindernisse der Konvertibilität zu 
bezeichnen. Man muß sich meines Erachtens darüber 
im klaren sein, daß es verschiedene Stufen der Kon­
vertibilität gibt und daß volle Konvertibilität in der 
Regel nur stufenweise erreicht zu werden vermag. Bis 
zur Erreichung voller Konvertibihtät kann man aber 
Maßnahmen, die der Ausbalancierung der Handels­
und Zahlungsbilanz dienen, keineswegs als konver­
tibilitätsfeindlich bezeichnen. Man wird hier sehr an
“ ) Vgl. Hans Karl M angoldt; .D ie europäische Zahlungsunion und 
ihre Aufgaben bei der Neuordnung des in ternationalen Zahlungs­
verkehrs“, Institu t für W eltw irtschaft an der U niversität Kiel, 
Kiel 1953 (Kieler V orträge N. F. 3], und A. G elpke: .C learing  und

das berühm te Sprichwort von dem Spatzen in der 
Hand und der Taube auf dem Dach erinnert, und es 
scheint, daß eine gegenteilige Haltung etwas allzu starr 
Dogmatisches an sich hat. Eine ähnliche Starrheit neh­
men viele internationale Instanzen auch gegenüber 
den handelspolitischen Präferenzen ein, wenn sie sich 
starr für echte Zollunionen und gegen handelspoli­
tische Präferenzen aussprechen. Genauso wie zum Bei­
spiel gleitende Kontingente letzten Endes nicht einen 
W eg zur Beschränkung des Handelsvolumens dar­
stellen müssen, sondern sogar einen W eg zu seiner 
Ausweitung darstellen können, genauso können meines 
Erachtens Clearing- und K ontingentverträge auf dem 
Umweg über die Ausbalancierung der gegenseitigen 
W irtschaftsbeziehungen der Konvertibilität letzten 
Endes förderlich sein, wenn sie es auch nicht sein müs­
sen. Der Schlußeffekt hängt in den meisten Fällen viel 
weniger von der angewandten Technik als von dem^ 
Geist der Durchführung der betreffenden V erträge ab. 
Sicher ist jedenfalls eines: Genauso wie ausgeglichene 
zwischenstaatliche Bilanzen mit eine der H auptvoraus­
setzungen für die W iederherstellung beziehungsweise 
die Einführung voller Konvertibilität sind, genauso 
wird eine zu echten Kursen w iederhergestellte Kon­
vertib ilitä t in der Regel ihrerseits den, Ausgleich der 
zwischenstaatlichen Bilanzen — wenn auch nicht als 
alleiniger Faktor —, und zwar sowohl der Zahlungs­
bilanz als der Handelsbilanz, letzten Endes fördern.

ERGEBNIS

W ir sind damit bei dem sogenannten Problem des 
Endes, wie es Moll bezeichnet, angelangt, und zwar 
in einem doppelten Sinne: einerseits bei dem Problem 
der Anfangs- und der Endstation der Konvertibilität, 
andererseits aber bei der abschließenden Zusammen­
fassung unserer Untersuchungen. Ich möchte folgen­
des feststellen:
1. W ir haben es im wesentlichen mit drei Formen der 
Konvertibilität zu tun: der Konvertibilität gegen Gold, 
der Konvertibilität gegen Devisen und der Konvertibi­
lität gegen W aren. Es ist klar, daß die Konvertibilität 
gegen Devisen praktisch mit der Konvertibilität gegen 
Gold so gut wie zusammenfällt, wenn diese Konver­
tibilität ihrerseits w ieder die Konvertibilität gegen 
Golddevisen, das heißt solche, die ihrerseits in Gold 
einlösbar sind, einschließt. Die Frage nach der Kon­
vertibilität gegen W aren ist, währungspolitisch ge­
sehen, keineswegs abwegig. Die Einfuhr von W aren 
aus dem Ausland und die Ausfuhr in das Inland be­
deuten praktisch, daß die Inlandswährung, zumindest 
de facto, für die Devisenbeschaffung für solche W aren 
in Fremddevisen konvertibel sein muß. Auch die 
Clearings sind in diesem Sinne nichts anderes als ein 
abrechnungstechnisches Mittel, das an die Stelle der 
effektiven Devisenzuteilung und damit der Konver­
tibilität in Devisen t r i t t . '3)
D evisen; Kurs- und K ontingentierungsfragen", Polygr. V erlag, 
Zürich 1940.

Vgl. Bruno M oll: „La M oneda", Lima 1946, und „Logik des 
Geldes", M ünchen-Leipzig 1926.
“ ) Vgl. R idiard K ersdiagl: „V olksw irtschaftslehre", 5. Aufl.,
M anz'sd ie V erlags- und U niversitätsbudihandlung, W ien 1952.
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2. Handelspolitische Momente sind selbstverständlich 
von den rein währungstechnisdien K onvertibilitäts­
momenten kaum zu trennen. Der überwiegende Teil 
der Devisen und des Goldes wird ja  nicht zu Hortungs­
und zu Kapitalübertragungszwecken, sondern zur 
Finanzierung des zwischenstaatlichen W arenverkehrs 
verwendet. Das Funktionieren des zwischenstaatlichen 
W arenverkehrs hängt vom W egfall sowohl der Han­
delsbarriere als auch der Barriere der Devisenbewirt­
schaftung ab. Das Bestehen auch nur einer der beiden 
Barrieren w ird sehr häufig den W egfall der anderen 
Barriere wirkungslos madien. Die sogenannte klas­
sische K onvertibilität in Gold, wie sie vor hundert 
Jahren nicht nur als Idealzustand, sondern als Normal­
zustand den M eisten vorschwebte, w ar als eine von 
der Automatik sowohl der währungspolitischen Bar- 
zahlungs- und Deckungspolitik als gleichzeitig auch 
einer überwiegend auf Freihandel aufgebauten Han­
delspolitik ausgehende gedacht. Diese Verhältnisse 
werden wohl auch im Zuge des Fortschreitens der 
Liberalisierung vor allem deshalb kaum mehr ein- 
treten, weil die gesamte W irtschaftsstruktur der mei­
sten Staaten eine grundlegende V eränderung in der 
Richtung eines sehr starken staatlichen Interventionis­
mus auf den verschiedensten Gebieten und unter den 
verschiedensten Bezeichnungen erfahren hat; denn 
letzten Endes haben sich nicht nur die Handelstechnik 
und die Wirtschaftstechnik, sondern es haben sich die 
strukturellen Grundlagen der Handels- wie der Ge­
samtwirtschaftspolitik grundlegend verändert. Gegen­
über einem Staat mit AuI5enhandelsmonopolen von 
einer Anwendung der normalen klassischen Handels­
politik zu sprechen, wäre unsinnig; das Maß der Kon­

vertibilität an eine durch Außenhandelsmonopole ge­
schützte Binnenwährung anzulegen, w ürde das hoff­
nungslose Unternehmen bedeuten, Begriffe eines ganz 
anderen Systems am unrichtigen O rt anzuwenden.
3. Die Grundtatsache aber bleibt immer, daß W irt­
schaftssystem und W ährungssystem  einander w eitest­
gehend bedingen, wenn sie nebeneinander und m it­
einander ordentlich funktionieren sollen.
4. Analoges gilt aber auch hinsichtlich der natürlichen 
wirtschaftlichen Struktur der betreffenden Staaten. Es 
ist klar, daß K onvertibilität in einem autarken Staat 
fast bedeutungslos wird. Ihre Bedeutung hingegen 
steigt im gleichen Ausmaß wie das der weltwirtschaft­
lichen Abhängigkeit des betreffenden Staates. Diese 
Steigerung kann soweit gehen, daß sie für Staaten mit 
überwiegender Rohstoff- und Fertiggüterverteilungs- 
produktiön, die wir vielleicht im Gegensatz zu Fichtes 
Begriff vom „geschlossenen Handelsstaat" als den 
„weltwirtschaftlich orientierten Handelsstaat" bezeich­
nen können, einfach lebenswichtig wird. Da aber nun 
die einzelnen Staaten in verschiedenem Grade w elt­
wirtschaftlich verflochten sind, ist ihr Interesse an der 
W iederherstellung der K onvertibilität natürlich ein 
ebenso verschiedenes, w ie es ihr Interesse am W elt­
handel ist. In jedem Falle w ird die H erstellung der 
Konvertibilität von V orteil für die A usdehnung w elt­
wirtschaftlicher Beziehungen sein. Diese Ausdehnung 
weltwirtschaftlicher Beziehungen als solche aber be­
sitzt eine erheblich verschiedene Bedeutung für die 
einzelnen Staaten sowohl unter dem Gesichtspunkt 
des Gegensatzes von freier W irtschaft und Zwangs­
wirtschaft als auch unter dem Gesichtspunkt von 
A utarkie und zwischenstaatlichem W irtschaftsverkehr.

Sum m ary: E c o n o m i c  S y s t e m
a n d  C o n v e r t i b i l i t y .  T here ex ist 
close in terco n n ec tio n s be tw een  a cu r­
ren cy  system  and an  econom ic system , 
so th a t if a g iven  cu rren cy  system  is 
sudden ly  tran sfe rred  from  one econ­
om ic system  to an o th er it is bound to 
tu rn  out a fac to r of d istu rb an ce  which 
canno t p ro p erly  function  in  its  new  
su rroundings. The au th o r ho lds the  
v iew  th a t a g rea t m any  of the  difficul­
ties  en coun tered  in our tim e by  alm ost 
a ll banks of issue can  be traced  back 
to the  fact th a t p resen t-d ay  currency  
system s (at le a s t to  th e  ex ten t th a t 
th ey  a re  of th e  cen tra l n o te-bank  type) 
a re  based  e ssen tia lly  on the  p rincip les 
which w ere  reg ard ed  as v a lid  in th e  
C urrency-B anking d ispu te  of a cen tu ry  
ago b u t w hich can  b ring  little  success 
in  th e  m odern  g rea tly  d ifferen t econ­
om y. The artic le  tre a ts  the  in te rco n ­
nections b e tw een  cu rrency  system s and  
econom ic system s in the ligh t o f th e  
v ario u s econom ic doctrines, then  elab ­
o ra tes th e  d ifferences b e tw een  in te r­
na tio n a l and  au tarchic m on eta ry  sys­
tem s, em phasizes th e  significance of 
m oney  in  a  m ark e t econom y as dif­
fe re n t to  a p lan n ed  econom y, and 
finally  deals w ith  the n a tu ra l links be­
tw een  tra d e  po licy  and  co nvertib ility .

R ésum é: L e s  s y s t è m e s  é c o n o ­
m i q u e s  e t  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 .  Chaque systèm e éco­
nom ique do it p rodu ire  un  systèm e 
m on éta ire  adéquat, é tan t donné qu 'il y  
a des rap p o rts  d irec ts en tre  ces deux 
systèm es. Si l 'o n  tran sp lan te  u n  
systèm e m onéta ire  déterm iné su r un  
systèm e économ ique quelconque, on 
lu i en lèv e  les garan ties pour u n  fonc­
tionnem en t sans heu rts. Selon l 'a u te u r  
la  p lu p a rt des difficultés auxquelles se 
tro u v en t exposées, à  p résen t, p resq u e  
tou tes les banques d 'ém ission  s 'ex p li­
q uen t du fait que les systèm es m oné­
ta ire s  m odernes (au m oins les systèm es 
de banques cen trales) se b asen t tou­
jo u rs  su r les principes reconnus v a lab ­
les, il y  a un  siècle, lors du déb a t „cur­
rency -bank ing". C ependant dans l'é c o ­
nom ie m oderne  ces p rinc ipes v ieu x  de 
100 ans ne p eu v en t p lus assu re r de bons 
succès. A près un  exposé h isto rique  
des idées ém ises sur les re la tio n s en tre  
systèm es économ iques et m o néta ires 
l 'a u te u r  définit les d ifférences en tre  les 
systèm es m o néta ires in te rn a tio n au x  e t 
au tarch iques. Il explique le  rô le  d iffé­
ren t de l 'a rg e n t dans l'économ ie  de 
m arché et dans l'économ ie planifiée, 
pour p a r le r  ensu ite  des rap p o rts  d irec ts 
en tre  po litique  com m erciale et conver­
tib ilité  m onétaire .

R esum en: S i s t e m a e c o n ó m i c o  y 
c o n v e r t i b i l i d a d .  E strechas re ­
lac iones ex is ten  e n tre  sis tem a m one­
tario  y  s is tem a económ ico, y  si se 
tran sfe rir ía  de rep en te  un  c ierto  sistem a 
m onetario  de  un  sistem a económ ico a 
o tro , a llí d ebería  m o stra rse  como cuerpo 
ex traño , y  no p odría  funcionar co rre c ta ­
m ente. El au to r  p re ten d e  que g ran  p a rte  
de la s  d ificultades, que h o y  experim en­
tan  casi todos los bancos de em isión, 
re su ltan  del hecho de que los ac tuales 
s is tem as m o n eta rias  (por lo m enos en 
cu an to  se tra ta  de sis tem as de Bancos 
C entra les) esencia lm en te  es trib an  en 
aquello s p rinc ip ios que p asaron  p o r ju ­
sto s hace  c ie n  a ñ o s  e n  la  co n trovers ia  
del C urrency  Banking, pero  con los 
cua les  en la  ac tual econom ía, que  ha  
experim en tado  una rad ica l tran sfo rm a­
ción, no se podría  consegu ir m ás que 
éx ito s pequeños. El articu lo  tra ta  las 
conex iones en tre  el sistem a m oneta rio  
y  sistem a económ ico desde el p u n to  de 
v is ta  de la  h isto ria  dogm ática, señala  
las d iferenc ias e n tre  los sis tem as 
m o netario s in te rn ac io n a les y  de a u ta r­
quía, rea lza  el papel d istin to  desem ­
peñado  por la m oneda en la  econom ía 
de m ercado y  la  econom ía d irig ida, y 
e s tud ia  las conex iones n a tu ra le s  en tre  
po lítica  com ercial y  convertib ilidad .
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