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Währungspolitische Probleme nach Einführung 
der Sterlingkonvertibilität

w . M.,Scammell, Bangor/North Wales

Es dürfte für den Wirtschaftspolitiker nicht ohne Reis sein, wenn der Verfasser die viel 
diskutierte Konvertibilität einm al nicht aus der traditionellen Sicht der vorher zu  über­
windenden Schwierigkeiten, sondernlvisionär aus der Sicht der zu tragenden Folgen be­
handelt. In britischer Nüchternheit w ird keine langfristige Prognose entwickelt, sondern 
es werden^drei Hauptprobleme, \die"sich3ausider ¡Konvertibilität zwangsläufig fü r  das 
britische Währungs- und AußenhandelssystemHergeben,%iuf ihre realen Auswirkungen 
untersucht', d ie Errichtung\eines bikonzentrischen Welthandelssystems, das Problem d^r 
Wechselkurse und die Möglichkeiten einer währungspolitischen Zusammenarbeit. Es mag 
aus dieser illusionslosen Studie verständlich werden, welche Erwägungen die Wirtschafts- 
Politiker der klassischen Freihandelsmacht vor einem  Sprung ins Wasser scheuen läßt, 
der die Struktur der Handelsbeziehungen nicht nur des britischen Weltreiches berührt.

Zu  Beginn des Jahres 1956 stellt sich uns die W elt­
w irtschaft als ein System dar, das sich währungs- 

techn isd i aus drei großen Verrechnungsräumen zusam­
m ensetz t: den westeuropäischen M itgliedstaaten der 
OEEC, dem  Sterlinggebiet mit der Gruppe der Trans­
ferab le Account-Länder, und dem Dollarraum. W äh­
rend  sich zwischen den beiden ersten Gruppen ein re­
la tiv  ungehinderter Zahlungsverkehr auf Sterlingbasis 
absp ielt, besteht zwischen diesen Gebieten und dem 
D ollarraum  ein solches V erhältnis bisher noch nicht — 
und k a n n  nicht bestehen, bevor nicht das Pfund Ster­
ling  w ieder zu einer frei konvertiblen W ährung ge­
w orden  ist. Die schließliche Verwirklichung der Ster­
lingkonvertibilität würde die letzte Stufe in einem 
schon s e it  Jahren andauernden Prozeß der Befreiung 
aus d en  Fesseln des Bilateralismus bilden und würde 
bei e inem  entsprechenden Grad freier Austauschbar­
k e it zu r Schaffung einer neuen W eltwirtschaft führen, 
in  der d e r  internationale Zahlungsverkehr sich unge­
h in d e rte r  abwickeln könnte, als er es je  seit den Tagen 
des Goldstandards getan hat.
V or kn ap p er Jahresfrist schien noch die Verwirklichüng 
der v o lle n  Sterlingkonvertibilität unm ittelbar bevor­
zu s teh en . Inzwischen hat sich vieles geändert. Der 
Ausgleiicii der Zahlungsbilanzen Großbritanniens und 
des Stcerlinggebiets ist erneut gefährdet, und die bri­
tische ¡Regierung sieht sich zunächst vor die Aufgabe 
gestein t, der Inflation im Inland hinhaltenden W ider­
stand  2ZU leisten. Daß in dieser Situation keine Experi­
m ente . außenwirtschaftlicher A rt beabsichtigt sein kön­
nen, licegt auf der Hand. Durch diese erneute Verzöge­
rung  scollten wir uns nicht, wie es tatsächlich geschehen 
ist, vom  der Beachtung gewisser Folgerungen ablenken 
lassen,, die sich bei einer endlichen Einführung der 
Sterlincgkonvertibilität ergeben werden. Vielmehr bie­
te t sichi uns hier eine unschätzbare Gelegenheit, noch­

mals die Zweckmäßigkeit unserer währungspolitischen 
Maßnahmen zu überprüfen und die ihnen zugrunde­
liegenden langfristigen Probleme zu analysieren. 
W elches sind also die wichtigsten Faktoren, die das 
Gesicht der neuen W eltwirtschaft bestimmen dürften? 
Diese Frage ist nicht etwa als Einleitung eines törich­
ten Versuchs einer wirtschaftlichen Prognose gedacht; 
sie soll vielmehr verdeutlichen, daß die Konvertibili­
tä t kein Zweck an sich ist, sondern nur der Auftakt 
zu einem neuen Verrechnungssystem, das uns wiederum 
vor langwierige und möglicherweise schwer zu lösende 
Probleme stellen dürfte. Solcher Probleme wird es 
v ie le  geben, jedoch sollen h ier nur drei behandelt 
werden: die Stabilität und Lebensfähigkeit des neuen 
Systems, das System der W echselkurse in  einer solchen 
Wirtschaft, sowie schließlich die dann möglichen Ab­
machungen internationaler währungspolitischer Zu­
sammenarbeit.

DAS BIKONZENTRISCHE SYSTEM DES WELTHANDELS 

Die neue W eltwirtschaft nach Einführung der Konver­
tibilität wird nicht, wie gelegentlich angenommen 
wurde, eine Rückkehr zu dem vom Sterling beherrsch­
ten Verrechnungssystem des 19. Jahrhunderts bringen. 
Zwar ist das Pfund auch heute noch eine im W elt­
handel beliebte W ährung mit großem Geltungsbereich, 
aber die Rolle, die es bis 1914 gespielt hat, spielt es 
nicht m ehr — noch wird es sie je  wieder spielen kön­
nen. Es bestehen eine Vielzahl von Faktoren, die die 
Bedeutung des britischen Pfundes geschmälert haben: 
die relative Schwäche Englands als Handelsplatz, der 
relative N iedergang der britischen Industrie, die V er­
änderungen in der Struktur des W elthandels, während 
andererseits die Dollarwährung durch die wachsende 
wirtschaftliche Macht der USA und durch die riesige 
Nachfrage nach Dollars zu großer Bedeutung gelangt 
ist. Dennoch kann der Dollar allein nicht die Funktion
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der w iditigsten W eltwährung erfüllen, wie es früher 
beim Sterling der Fall war. Denn dieser Funktion steht 
die herrsdiende Dollarknappheit entgegen, die zu so­
fortiger Verwendung zwingt und die Bildung von Re­
serven aussdiließt. Auch sind die gegenwärtige Han­
delsstruktur der USA und die institutionelle Grund­
lage der am erikanisdien W ährung nicht auf diese Auf­
gabe zugescfanitten. Die amerikanische W irtschaft ist 
zu schnellebig, ihr Einfuhrbedarf zu reagibel, ihr In ter­
esse am W elthandel und am internationalen Finanz­
verkehr zu gering, als daß der Dollar diese Rolle über 
längere Zeit spielen könnte. So mögen zwar in  die 
neue W eltwirtschaft viele Elemente des alten Systems 
übernommen werden — die Freizügigkeit des Kapital­
verkehrs, das Basieren auf den Mechanismen des De­
visenhandels —, aber die wichtigsten Elemente werden 
fehlen. Beruhte das alte System auf dem Gold und auf 
einer einzigen W ährung (dem Sterling), die so gut 
wie Gold war, so dürfte das neue System auf zwei 
W ährungen —  Sterling und Dollar—  basieren, die 
verschieden stark  und für die Rolle einer W eltw äh­
rung unterschiedlich geeignet sind. Das neue System 
wird damit ein bikonzentrisches sein, das auf London 
und New York, auf das Pfund und den Dollar aus­
gerichtet ist. An jedes dieser beiden Zentren und 
ihre W ährungen dürfte sich eine Gruppe anderer Län­
der anschließen, und es wird sich voraussichtlich 
eine fluktuierende dritte Gruppe bilden, deren Mit­
glieder sich je  nach Erfordernis erst der einen und 
dann der anderen W ährung anschließen.
Die Labilität eines solchen bikonzentrischen Systems 
liegt auf der Hand. Eine W ährung (der Dollar) ist un­
gleich stärker als die andere. Um hier die Parität zu 
gewährleisten, müßte der Sterling zu einer vergleichs­
weise genau so harten W ährung werden wie der Dol­
lar, was eine ständig aktive Zahlungsbilanz des Ster­
linggebiets voraussetzt. Als schwächere der beiden 
W ährungen würde der Außenwert des Pfundes das 
Barometer für die weltwirtschaftliche W etterlage ab­
geben, ein Instrum ent von überempfindlicher Reagibill- 
tä t für die Aussichten Großbritanniens wie auch der 
USA. Der Sterling w ürde nicht nur periodische speku­
lative Kapitaltransfers, sondern auch eine, abgeleitete 
Nachfrage nach verfügbaren Pfunden zum Umtausch 
in Dollars aushalten müssen. Bei w iederholten Ver­
schärfungen des Dollarproblems würde ein solches 
System für die Sterlingwährung und für London als 
Finanzzentrum eine schwere Belastung darstellen. Bei 
Berücksichtigung der Reserven, die sich selbst unter 
günstigen Voraussetzungen werden ansammeln lassen, 
ist es tatsächlich kaum vorstellbar, wie London im 
Falle eines amerikanischen Konjunkturrückschlags oder 
eines beträchtlichen Kapitalabflusses nach den USA 
den W ert und die K onvertibilität des Pfundes aufrecht­
erhalten soll.
Das Bild ist nicht rosiger, wenn wir die Zukunft Lon­
dons und des Pfundes nach ihren Aussichten beurtei­
len, in gewissem Maße die Funktion eines W elthandels­
platzes und einer internationalen W ährung zurück­
zugewinnen. Denn auf lange Sicht würde das Sterling­
gebiet durch das bikonzentrische System in ein Di­

lemma geraten. W enn das Pfund seine Stellung in 
diesem System behaupten soll, so darf kein chronischer 
Dollarmangel bestehen, da andernfalls die Länder mit 
Sterlingeinkünften Dollars nachfragen werden, woraus 
sich nachteilige Folgen für (he Reserven des Sterling­
gebiets ergeben. W enn andererseits das Dollarpro­
blem im Laufe der Zeit zu bestehen aufhört, so würde 
der Dollar die meisten Eigenschaften einer W eltwäh­
rung besitzen und sich schnell zu einer solchen ent­
wickeln, wodurch das Pfund seiner Bedeutung ent­
hoben würde. Unter dem A spekt der Ambitionen des 
Sterlinggebiets hängt daher die Aufrechterhaltung des 
bikonzentrischen Systems davon ab, daß der Dollar in 
optim aler Knappheit und das Pfund genügend stark 
bleibt. Der Dollar darf weder so knapp sein, daß da­
durch die Reserven des Sterlinggebiets gefährdet sind, 
noch darf man ihn so allgemein erw erben können, daß 
dadurch die Stellung des Pfundes bedroht ist.
Den bestimmenden Faktor in diesem Dilemma bildet 
natürlich das Dollarproblem. Aber wie kann man hier 
eine Prognose stellen? Allenfalls ließe sich sagen, daß 
nicht einzusehen ist, warum es sich nicht bei ent­
sprechender Zeit, Anstrengung und Intelligenz sollte 
lösen lassen. Jedoch w äre es w ahrhaft töricht, wollte 
man zukünftige Entscheidungen langfristiger Politik auf 
optimistische Vermutungen über die Entwicklung der 
amerikanischen Zahlungsbilanz gründen. Die Aussich­
ten für die Dollarknappheit, die relative Schwäche 
Großbritanniens und die große Stärke der USA lassen 
es wenig ratsam erscheinen, ein bikonzentrisches Sy­
stem der beschriebenen Art zu errichten oder dessen 
Errichtung zu versuchen. England sollte sich nur dann 
zur Übernahme der schwierigen Position bereiterklären, 
die ihm zweifellos zufallen würde, w enn gleichzeitig 
gewisse gegenseitig verpflichtende Abmachungen hin­
sichtlich des Schutzes und der Aufrechterhaltung eines 
solchen Systems getroffen werden.

DAS PROBLEM DES WECHSELKURSES 

Die hier postulierte Neuausrichtung der W eltwirtschaft 
schließt zwingend auch das Problem der zweckdien­
lichsten Struktur der W echselkurse mit ein. Das W ort 
„zweckdienlich" wurde bewußt gewählt; denn die ge­
genwärtige, seit 1945 bestehende Struktur w urde mehr 
geduldet als tatsächlich genutzt, und das Schwergewicht 
der Meinungen hat sich stetig von ihr abgew andt und 
einem System zugekehrt, aus dem sich ein gewisses 
Ausgleichselement für Zahlungsbilanzdefizite und -Über­
schüsse ergibt. Außerdem ist eine Überprüfung des 
Systems der W echselkurse ohnehin nicht zu umgehen, 
wenn England sich einmal zum Experiment der Ster­
lingkonvertibilität entschließt, und es erscheint ange­
bracht, das ganze Problem auf w eltw eiter Basis zu 
analysieren, da jede Veränderung in  der Parität des 
Pfundes sogleich eine Reihe von V eränderungen ande­
rer W echselkurse nach sich ziehen würde.
Das dieser Überprüfung zugrunde liegende Kernpro­
blem ist natürlich die A lternative zwischen dem jetzi­
gen System regulierbarer Stützungskurse und einei^i 
anderen System mit größerer Schwankungsbreite, 
innerhalb derer ein W echselkurs sich zur Unterstützung
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der Devisenreserven verändern könnte, wenn sich in 
der Zahlungsbilanz ein Defizit ergibt. Die Tatbestände 
dieser Alternative sind immer wieder erörtert worden, 
und es hätte keinen Sinn, diese Diskussion fortzu­
setzen. Für beide Systeme lassen sich positive wie 
negative Aspekte ins Feld führen, und den Aussdilag 
muß letztlich ein Abwägen der Vorteile gegen die 
Nachteile geben. Nach Ansicht des Verfassers fällt der 
Vergleich knapp zugunsten der schwankenden Kurse aus. 
Obwohl viele Experten immer noch dem jetzigen Sy­
stem den Vorzug geben, scheint sich das Prinzip freier 
Wechselkurse mehr und m ehr durchzusetzen. Jeden­
falls spricht heute alles dafür, daß Großbritannien, 
wenn es sich zur Einführung der Sterlingkonvertibilität 
entschließt, den Wechselkurs des Pfundes freigeben 
wird, wahrscheinlich innerhalb eines festgelegten Spiel­
raums. Es mag nützlich sein zu prüfen, welche Bedeu­
tung ein solcher Schritt für die neue W eltwirtschaft 
haben würde.
Dabei gilt es klar zu trennen zwischen den Auswir­
kungen eines solchen Systems in kurzfristiger Be­
trachtung, nämlich in der schwierigen Anlaufzeit, wie 
sie sich zweifellos nach Einführung der Konvertibilität 
ergeben würde, und den Auswirkungen auf lange 
Sicht, in der der Rahmen des neuen Zahlungssystems 
geschaffen und sich den internationalen Gegebenheiten 
anpassen würde.
Kurzfristig dürfte ein schwankender W echselkurs ganz 
siciier für das Sterlinggebiet von V orteil sein. Mag 
das Pfund vor Einführung der K onvertibilität noch so 
stark sein, so wird es unm ittelbar nach diesem Schritt 
zweifellos einem Druck ausgesetzt sein. Und es wird 
ratsamer sein, zum Auffangen — oder jedenfalls zur 
Milderung — dieses Druckes eine Verschlechterung 
des Kurses in Kauf zu nehm en als eine Verminderung 
der Reserven. Außerdem hätte  das Pfund eine gewisse 
Probezeit durchzustehen, über deren Dauer sich schwer­
lich eine Aussage treffen läßt, und während dieser 
Zeit würde jedes verfügbare M ittel von Nutzen sein, 
mit dem sich die Stärke der Zahlungsbilanz des Ster­
linggebiets aufrechterhalten läßt. Falls diese anfäng- 
lidie Probezeit nicht mit Erfolg absolviert werden 
könnte, würde es möglicherweise unvermeidlich sein, 
den Versuch der Konvertibilität für gescheitert zu er­
klären. Je länger es Großbritannien in  dieser Anfangs­
phase gelingt, seine Zahlungsbilanz und seine V aluta­
reserven stabil zu halten sowie den Eindruck zu er- 
wed£en, es werde die K onvertibilität des Pfundes 
durchhalten, desto leichter w ird ihm dies auch in spä­
teren Phasen gelingen. In der ersten Phase wäre also 
der freie Wechselkurs des Sterling ein Vorteil, dessen 
sich Großbritannien versichern sollte.
Wie aber werden sich die Dinge auf lange Sicht ge­
stalten? Wahrscheinlich würde ein bestimmtes Pro­
blem, das auch heute bereits besteht, durch das neue 
System fluktuierender W echselkurse erheblich ver­
schärft, nämlich das Problem, das sich ergibt aus dem 
Konflikt zweier politischer Zielsetzungen, die einander 
auszuschließen scheinen; Stabilität des inländischen 
Preis- und Einkommensniveaus bei Vollbeschäftigung 
einerseits, Stabilität der Zahlungsbilanz andererseits.

Es ist dies kein neues Problem. Unter dem Goldstan­
dard bestand es ebenfalls, und es w ar mindestens 
schon 1918 als praktisches w ie auch als politisches 
Problem bekannt. Zwischen den W eltkriegen setzte 
sich stillschweigend in wachsendem Maße die Lehre 
durch, daß die binnenwirtschaftliche S tabilität nicht auf 
dem A ltar eines außenwirtschaftlichen Gleichgewichts 
und oft hypothetisch scheinender außenwirtschaftlicher 
Vorteile geopfert werden dürfe. Nach dem zweiten 
W eltkrieg haben die führenden Volkswirtschaften sich 
einen hohen Beschäftigungsgrad bewahrt, und dies ist 
auch w eiterhin ein erklärtes Ziel ihrer Politik. Jeden­
falls darf als sicher gelten, daß keine der führenden 
Volkswirtschaften ihren Anspruch auf Vollbeschäfti­
gung bewußt im Interesse einer ausgeglichenen Zah­
lungsbilanz aufgeben wird. Alle bisherige Erfahrung 
verw eist in die gegenteilige Richtung: daß nämlich 
die Länder, solange ihre V alutareserven nicht erschöpft 
sind oder ihnen noch Kreditmöglichkeiten offenstehen, 
ihr Einkommens- und Beschäftigungsniveau ohne Rück­
sicht auf die Folgen bis zur Grenze der Inflation hin­
aufschrauben werden. Diese Politik hat nicht nur zii 
immer w iederkehrenden außenwirtschaftlichen Un-; 
gleichgewichten geführt, sondern darüber hinaus auch 
zu einer V erlängerung der Beschränkungen des Zah­
lungsverkehrs und der Einfuhrdiskriminierung gegen­
über bestimmten Ländern.
Ein wirksames System eines internationalen Zahlungs­
verkehrs bedarf gewisser Mittel, durch die Zahlungs­
bilanzdefizite und -Überschüsse korrigiert werden. Un­
ter dem internationalen Goldstandard geschah dies 
durch die Veränderungen des binnenwirtschaftlichen 
Preis- und Kostenniveaus, w ie sie durch Goldbewegun­
gen von Defizitländern in Überschußländer hervor­
gerufen wurden. Die A lternative zu dieser binnenwirt­
schaftlichen Anpassung, in der zwangsläufig die W ahr­
scheinlichkeit w iederholter Arbeitslosigkeit gegeben ist, 
besteht darin, daß der Ausgleich der Zahlungsbilanzen 
durch V eränderungen in den Außenwerten der W äh­
rungen, eben in den W echselkursen, erfolgt. W enn 
jedoch ein Land von keiner dieser beiden Möglich­
keiten Gebrauch macht, so muß es entweder über sehr 
große Reserven verfügen, um ein Ungleichgewicht 
durchhalten zu können, oder es muß auf eine direkte 
Kontrolle des Handels- und Zahlungsverkehrs zurücäc- 
greifen. In einer W elt von Volkswirtschaften, deren 
Ziel sowohl die Erreichung der Vollbeschäftigung als 
auch der Abbau direkter Kontrollen ist und die nur 
über geringe Reserven internationaler Liquidität ver­
fügen, bieten sich also aus der Theorie überzeugende 
Argum ente an, die zugunsten des W echselkurses als 
eines Mittels der Anpassung sprechen. Das ist auch 
der entscheidende Ausgangspunkt der. Befürworter 
beweglicher Wechselkurse.
W enn jedoch argum entiert wird, daß bewegliche Kurse 
das ideale Anpassungssystem für eine vollbeschäftigte 
W eltwirtschaft darstellen, so ist es dennoch falsch, 
anzunehmen, daß der grundsätzliche Konflikt zwischen 
binnen- und außenwirtschaftlicher Stabilität damit ge­
löst sei und daß nun alles w eitere dem Devisenmarkt 
überlassen bleiben könne, während sich die Binnen-
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w irtsdiaft in  einem seligen Auskosten der nahen In­
flation ausruhen dürfe. Dies trifft nicht zu! Das Pro­
blem wird eher verschärft als gelöst, ganz besonders 
im Falle Großbritanniens. In einem Lande, das Nah­
rungsm ittel und Rohstoffe in erheblichen Mengen ein­
führt und dessen Nachfrage nach Einfuhrgütern rela­
tiv  preisunempfindlich ist, würde der Einfluß verteuer­
te r Importe auf das inländische Preisniveau beträcht­
lich sein — vor allem, wenn die W irtschaft sich be­
reits im Zustand der Vollbeschäftigung befindet. W enn 
die anfängliche Abwertung nicht einen circulus vitiosus 
sinkender W echselkurse, steigender Preise im Inland, 
einer Verschlediterung der Außenbilanz und erneuter 
Abwertung auslösen soll, so muß es schließlich einen 
Punkt geben, an dem die Abwertung als Korrektiv 
der Zahlungsbilanz durch d irekte wirtschaftspolitische 
Beeinflussung der Preise und Kosten im Inland ersetzt 
wird. Es liegt auf der Hand, daß, wenn nicht die Lage 
im Inland scharf kontrolliert wird, ein außenw irt­
schaftliches Ungleichgewicht bei Vollbeschäftigung und 
freien W echselkursen leicht zu einer galoppierenden 
Inflation führen kann.
Diese Kosteninflation ist ein bedeutendes Argument, 
das einige A utoren zu der Feststellung veranlaßt hat, 
Vollbeschäftigung und bewegliche W echselkurse seien 
unvereinbar, während von anderer Seite argum entiert 
wurde, die Vollbeschäftigung habe nicht das H aupt­
ziel der nationalen W irtschaftspolitik abzugeben, diese 
habe sich vielm ehr auf die Aufrechterhaltung eines 
stabilen A ußenwertes der W ährung sowie auf die 
Schonung der D evisenreserven zu richten. Beide An­
sichten sind Beweis einer gewissen Panikstimmung. 
Es besteht kein Grund zu der Annahme, eine Mög­
lichkeit für ein N ebeneinander von Vollbeschäftigung 
und einem System beweglicher W echselkurse könne 
nicht gefunden werden — einem System, das zwar auf 
der Kursabwertung als M ittel zum Ausgleich der Zah­
lungsbilanz basiert, das jedoch Vorsorge trifft, die Ab­
w ertung w eder so rapide noch in so großem Ausmaß 
vor sich gehen zu lassen, daß erheblich nachteilige 
Auswirkungen die Folge wären. Dennoch ist sicher, 
daß Veränderungen in den Preisen und Einkommen 
im Inland bei dem Ausgleidisprozeß eine sekundäre 
Rolle zu spielen haben, ein Aspekt, auf den die Re­
gierungen — und die W ähler — vorbereitet sein 
müssen. W enn die Regierungen etwa auf dem Voll­
beschäftigungsniveau des Einkommens eine gewisse 
Schwankungsbreite zulassen, so kann ein zweifacher 
Beitrag zum Prozeß des Ausgleichs geleistet werden: 
einmal kann jene A rt eines kurzfristigen Ungleich­
gewichtes verm ieden werden, die seit 1945 so stark 
im Vordergrund stand und die dadurch verursacht 
wurde, daß eine übersteigerte inländische Nachfrage 
sich als übersteigerte Nachfrage nach Importgütern 
auswirkte; und zum anderen kann der E influß 'des 
wichtigsten Ausgleichsmittels, des W echselkurses, ver­
stärk t werden, indem fiskalische und m onetäre Maß­
nahm en ergriffen werden, wenn ein fallender Wechsel­
kurs, eine Verschlechterung der Außenbilanz anzeigt. 
W ir neigen zu leicht zu der Annahme, daß dem Zweck 
des Ausgleichs nur mit größeren Deflationen von un­

erfreulichen Ausmaßen gedient sei. Es ist wahrschein­
lich (und diese Ansicht w ird durch die m onetäre Ent­
wicklung seit 1945 bekräftigt), daß in einer W elt voll- 
beschäftiger Volkswirtschaften schon geringe Beschrän­
kungen der Expansion das Gleichgewicht w iederher­
stellen können. Unsere Ansichten in dieser Hinsicht 
sind zu sehr durch die Inflationen der Zwischenkriegs­
zeit geprägt, die ihren Ausgangspunkt von einer 
12 Voigen Unterbeschäftigung nahm en. Bereits Anpas­
sungsprozesse in einer Größenordnung von 2—5'*/o 
könnten ein Moment großer Beweglichkeit in die W elt­
wirtschaft bringen, ohne daß es nötig  wäre, das hohe 
N iveau von Realeinkommen und Beschäftigung zu 
opfern, das Regierungen und N ationen heute für ent­
scheidend halten.

WÄHRUNGSPOLITISCHE ZUSAMMENARBEIT 
IN DER NEUEN WELTWIRTSCHAFT

Es liegt auf der Hand, daß die Nicht-Dollarländer 
gegenseitigen Schutz in irgendeiner Form vereinbarter 
Zusammenarbeit anstreben müßten, bevor sie den 
Hafen der Devisenbewirtschaftung verlassen. Manches 
ist seit 1944 durch internationale währungspolitische 
Zusammenarbeit erreicht worden, und wenn das neue 
System des internationalen Zahlungsverkehrs über­
haupt Bestand haben und lebensfähig sein soll, so 
wird man um bewußtes gemeinsames Vorgehen der 
führenden Volkswirtschaften nicht umhin kommen. 
Ohne daß wir die Formen solcher kooperativer Maß­
nahm en im einzelnen zu untersuchen brauchen, drän­
gen sich zwangsläufig gewisse mögliche A lternativen 
auf. Zunächst einmal wäre an eine planm äßige Er­
höhung der internationalen W ährungsreserven zu den­
ken, um dadurch die europäischen Länder, und ins­
besondere Großbritannien, bei der W ahrnehm ung ihrer 
Aufgaben in einem m ultilateralen W elthandelssystem  
zu unterstützen. Es ist dies das Prinzip des Internatio­
nalen W ährungsfonds, und das ist auch die Konzep­
tion des Europäischen Fonds, der auf Beschluß des 
M inisterrats der OEEC die Europäische Zahlungsunion 
ablösen soll, wenn für die wichtigen europäischen 
W ährungen die Konvertibilität verw irklicht wird. Und 
zweitens sind eine Reihe von Vorschlägen gemacht 
worden, das Prinzip der Verrechnungsunion auf eine 
größere Anzahl von Ländern, einschließlich der USA, 
auszudehnen, um so ein üblicherweise als Atlantische 
Zahlungsunion bezeichnetes System entstehen zu las­
sen. Vor- und Nachteile lassen sich für das eine wie 
für das andere Vorgehen nachweisen, jedoch ist ein 
detaillierter Plan bisher nur für die Ablösung der 
EZU durch einen Europäischen Fonds ausgearbeitet 
worden. Es ist sehr unwahrscheinlich, daß noch w eiter­
gehende Abmachungen beabsichtigt sind, und ihre Er­
örterung w äre unrealistisch. Soweit sich heute schon 
absehen läßt, werden die hauptsächlichen institutio­
neilen Pfeiler des neuen Zahlungsverkehrs einmal der 
neue Europäische Fonds mit den Abmachungen eines 
Europäischen W ährungsabkommens, zum anderen der 
Internationale W ährungsfonds sein.
Für das System der OEEC spricht, daß es die Bewe­
gung in Richtung auf die K onvertibilität als einen 
kontinuierlichen Prozeß ansieht und daß es trotz der
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Tatsache, daß an anderen Fronten auf der Stelle ge­
treten wird, in diesem Prozeß keine Unterbrechung 
zuläßt. Es sieht Änderungen der Liberalisierungssätze 
vor, solange die EZU noch besteht; es ermöglicht die 
jederzeitige Auflösung der EZU, sowie dies von einer 
Anzahl von Ländern gefordert wird, die m indestens 
50 Vo der Quoten vertreten; und für den Fall einer 
Auflösung durch Verwirklichung der Konvertibilität 
plant es die Ablösung durch ein Europäisches W äh­
rungsabkommen, das im einzelnen die Zahlungsmodi 
bestimmt, die nach Einführung der K onvertibilität für 
die europäischen W ährungen gelten sollen. Diese Be­
stimmungen für den Zahlungsverkehr sind zweifacher 
Art: sie sehen einmal ein m ultilaterales Abrechnungs­
system vor, zum anderen einen Europäischen Fonds, 
der bedürftigen Mitgliedern m ittelfristige Kredite ge­
währt. Darüber hinaus soll der Liberalisierungskodex 
der OEEC zur Förderung der Freihe.it des europäischen 
Warenaustausches in Kraft bleiben. Die M itglieder 
können auf Wunsch Abrechnungen außerhalb der mo­
natlichen Verrechnung vornehmen, und es bestehen 
sogar gewisse Anreize (auf dem W ege über die Ge­
staltung der Wechselkurse, zu denen die Verrechnung 
innerhalb des Systems vorgenommen wird), um die 
Einschaltung des freien M arktes anzuregen. So wird 
der freie Devisenhandel gefördert, während schwächere 
Mitglieder gleichzeitig von der geringen Unterstützung 
durch kurzfristige Kredite zwischen den monatlichen 
Abrechnungen Gebrauch machen können. Damit findet 
die Kreditgewährung allerdings auch ih re Grenze, 
denn unter dem neuen System müssen Spitzen monat­
lich in Gold und Dollar ausgeglichen werden. Länder, 
die sich in finanzieller Bedrängnis befinden, müssen 
sich dann um Hilfe an den Europäischen Fonds wenden.

Der OEEC gebührt zweifellos Anerkennung für die 
Findigkeit und Kompromißbereitschaft, die in diesem 
System zum Ausdruck kommt. Es ist beweglich und 
trifft dennoch Vorsörge für die meisten vorherseh­
baren Bedürfnisse. Es vereinfacht den Mechanismus 
der EZU, übernimmt jedoch seinen Rahmen in den 
Verrechnungsm.echanismus und sichert sich so die 
Möglichkeit eines geordneten Rückzuges aus der Kon­
vertibilität, falls dieser erforderlich werden sollte. 
Wenn andererseits das neue System im Laufe der 
Zeit ständig lebensfähiger wird, so kann dieser V er­
rechnungsmechanismus leicht abgebaut werden in dem 
Maße, in dem der Großteil der Abrechnungen über 
den normalen Devisenmarkt durchgeführt wird.
Der am wenigsten befriedigende Teil des Abkommens 
ist der Plan für den Fonds. Dieser soll aus verfüg: 
baren Mitteln in Höhe von 600 Mill. $ bestehen, von 
denen ungefähr 272 Mill. f  das übernommene Rest­
kapital der EZU sein wird. Der Rest soll durch Sub­
skriptionen der Mitgliedländer aufgebracht werden. 
Zwei Punkte geben zu Bedenken Anlaß: Einmal scheint 
es fraglich, ob ein solcher Fonds für die ihm gestellten 
Aufgaben groß genug sein wird. Er würde ausreichen, 
wenn der Fonds seine Tätigkeit darauf beschränken 
soll, den Ländern mit Dollars unter die Arme zu grei­
fen, die sidi bei der monatlichen Abrechnung in  vor­

übergehender Bedrängnis befinden; wenn man sich je ­
doch vorstellt, daß die M ittel des Fonds in einer ern­
sten Krise zur Aufrechterhaltung der gefährdeten 
Äonvertibilität einer der H auptw ährungen eingesetzt 
w erden sollen, dann w ären diese M ittel für eine län­
ger durchzuhaltende Hilfestellung durchaus unzuläng­
lich. Da überdies die Anleihen des Fonds nach zwei 
Jahren  kündbar sind, muß schon eine geschickte Ver­
waltung der M ittel vorausgesetzt werden, w ennzu große 
Ausleihungen verm ieden werden sollen. Damit kommen 
wir zu unserem zweiten Bedenken: den Kriterien der 
Beurteilung und der Bedingungen für die Gewährung 
der Anleihen. Der Plan für die Verwaltung des Fonds 
sieht keineswegs automatische Unterstützung ent­
sprechend der Notlage des antragstellenden Landes, 
der A rt der von diesem Land verfolgten W irtschafts­
politik und der eigenen Finanzlage dès Fonds vor. 
Der Fonds kann die Gewährung eines Kredits sogar 
davon abhängig machen, daß das betreffende Land 
bestimmte vorgeschriebene Maßnahmen durchführt. 
Der Einsatz dieser A utorität dürfte eine kitzlige An­
gelegenheit sein. W ährend es einerseits darauf an­
kommen muß, jegliche Illusion zu zerstören, die An­
leihen des Fonds würden automatisch gewährt, gilt es 
andererseits zu beweisen, daß die M itgliedländer sich 
an den Fonds wenden dürfen im V ertrauen darauf, 
daß ihr Unterstützungsantrag nicht aus rein w illkür­
lichen Gründen der Ablehnung verfallen wird. Der 
Fonds müßte es sich zur Aufgabe machen, in den 
ersten Jahren  seiner Tätigkeit bestimmte einleuchtende 
Grundsätze aufzustellen, die er bei der Beurteilung 
von A nleiheanträgen anwenden will. Auf jeden Fall 
w äre zu wünschen, daß dieser Gesichtspunkt in der 
Arbeit des neuen Fonds eine glücklichere Handhabung 
erführe, als es beim Internationalen W ährungsfonds 
der Fall war, dem es in keiner W eise gelungen ist, 
sich irgendwelchen Einfluß auf seine M itglieder zu 
verschaffen, vor allem infolge der Art, in der er seine 
M ittel zurückhielt. W as den Einsatz der A utorität 
betrifft, durch die der neue Fonds die M itgliedländer 
zur Durchführung bestimm ter Maßnahmen anhalten 
kann, so müßte er behutsam  vorgehen und von seinem 
V orgänger lernen, dessen Versuche, bestimmte Maß­
nahm en vorzuschreiben, völlig gescheitert sind. Zwar 
dürfte sich der neue Fonds in dieser Hinsicht in einer 
günstigeren Ausgangsposition befinden als der Inter« 
nationale W ährungsfonds, da er gegen widerspenstige 
M itglieder Sanktionen ergreifen kann, jedoch reichen 
diese Sanktionen nur zur Ausübung eines sanften 
Drucks aus, nicht hingegen für stärkere Machtproben. 
Der große V orteil der EZU, der nicht wenig zu ihrem Er­
folg beigetragen hat, bestand darin, daß ihre Tätigkeit 
voll automatisch war, daß sie bekannt und verständ­
lich war. Je  m ehr man das politische Element in  in ter­
nationalen Organisationen verankert, desto mehr ge­
fährdet m an ihre W irksamkeit.
üb er die zweite Institution, durch die das neue Sy­
stem des internationalen Zahlungsverkehrs gestützt 
werden soll: nämlich den Internationalen W ährungs­
fonds, läßt sich nichts Neues aussagen. Zur Reaktivie­
rung dieser O rganisation sind häufig Vorschläge ge-
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m adit worden, und diese sind allgemein bekannt: sie 
muß einer größeren Beweglidikeit der W ediselkurse 
zustimmen können, als es ihr nad i der jetzigen Satzung 
gestattet ist; sie muß die bereits in ihrer Hand befind- 
lidien W ährungsvorräte erforderlidienfalls als Stabili­
sierungsanleihen zur Verfügung stellen; und um die 
Stabilität eines bikonzentrisdien Systems der zu er­
richtenden A rt stützen und fördern zu können, müßte 
sie Schritte unternehmen, um ihre gegenwärtigen 
M ittel durdi eine Revision der Quoten zu erhöhen. 
Die Konvertibilität und die neue W eltwirtschaft 
werden dem Internationalen W ährungsfonds seine 
letzte Chance geben. Fast scheint er kaum noch eine 
Chance zu haben, und wenn er jemals mehr sein soll 
als ein „Diskussionsforum", auf dem sidi die Dele­
gierten Großbritanniens und der USA streiten und

gegenseitig der Beeinflussung der Delegierten von 
Honduras und Thailand bezichtigen, so w ird er bald 
einen wirklichen Beitrag zur Behandlung der W elt­
währungsprobleme leisten müssen.

Unser A rtikel möge gezeigt haben, daß die Konver­
tibilität des Sterling kein Selbstzweck ist. Sie wird 
nicht das Tor in das gelobte Land öffnen. Vielmehr 
b ietet sie nur die Möglicäikeit, mühsam w ieder eine 
neue W eltwirtschaft zu errichten, die zwar auf sehr 
lange Sicht reibungsloser funktionieren kann, die aber 
dennoch manche Probleme — alte  w ie neue — bieten 
wird. Unsere V äter machten den Fehler, im Jah re  1925 
die W iederaufrichtung des Goldstandards als eine An­
strengung zu betrachten, die zu einer endgültigen 
Lösung der Probleme führen würde. Es w äre unklug 
von uns, heute in den gleichen Fehler zu verfallen.

Sum m ary: C u r r e n c y  P r o b l e m s  
a f t e r  t h e  I n t r o d u c t i o n  o f  
S t e r l i n g  C o n v e r t i b i l i t y .  
W ith o u t d iscussing  th e  q uestion  of 
w h en  s te rlin g  co n v e rtib ility  m ay  p re ­
sum ably  m ateria lize , th e  au th o r deals 
w ith  th e  m ain  prob lem s of m onetary  
p o licy  in  th e  "new  in te rn a tio n a l econ­
om y" a fte r  th a t  da te . H e reg a rd s  th e  
new  econom y as a dual cen tred  
system  b ased  on  b o th  th e  s te rlin g  and  
th e  dollar, in  w h id i th e  p rob lem  for 
G rea t B rita in  w ill be  to  ho ld  h e r  ow n 
b e tw een  an  optim um  sc a rc ity  of th e  
d o lla r an d  an  ad eq u a te  s tren g th  of th e  
ste rling . T he au th o r th e n  p roceeds to  
an a ly se  th e  fac to rs  de te rm in in g  the  
fu tu re  system  of exchange ra tes , and 
in  h is  op in ion  th e  b a lan ce  of ad v an tag e  
fa lls  n a rro w ly  on  th e  side  of fluc tuating  
ra te s . F inally , be  d iscusses the  coop­
e ra tiv e  a rran g em en ts w hich w ill be 
n ecessa ry  fo r th e  new  econom y, p rin ­
c ip a lly  th e  E u ropean  F und  and  th e  
E uropean  M o n e ta ry  A greem en t w hich 
a re  p ro je c te d  to  rep lace  th e  EPU. The 
a u th o r h e re  p ro v id es ce rta in  clues how  
th e  F und  cou ld  be  adm in iste red  m ore 
successfu lly  th a n  th e  p re sen t In te r­
n a tio n a l M on e ta ry  Fund.

R ésum é: P r o b l è m e s  d e  l a  p o l i ­
t i q u e  m o n é t a i r e  a p r è s  l ' i n -  
t r o d u c t i o n  d e  l a  c o n v e r t i ­
b i l i t é  d e  l a  L i v r e  S t e r l i n g :  
Sans d isc u te r le m om ent p ro b ab le  de 
l 'in tro d u c tio n  de la  con v ertib ilité  de 
la  L ivre, l 'a u te u r  an a ly se  le s  problèm es 
fondam entaux  à  ré so u d re  p a r  la  po liti­
q u e  m o néta ire  ap rès le  débu t de la 
„nouvelle économ ie m ondiale", ca rac ­
té r isé e  p a r  la  conv ertib ilité . L 'au teu r 
défin it c e tte  économ ie comme, un 
systèm e bi-concentriepie , basé  e t  sur 
la  L ivre e s  sur le D ollar. La G rande- 
B retagne se ra  a in s i m ise d ev an t la 
n écessité  de m an o eu v rer hab ilem ent 
e n tre  lun déficit D ollar optim um  et 
u n e  fo rce su ffisante de la  L ivre. L 'au­
te u r  exam ine en su ite  les fac teu rs  dont 
dép en d ra  la  fo rm ation  des cours de 
change. R éflexion  faite , il don n e  la 
p ré fé ren ce  à  u n  sys tèm e de cours 
flo ttan ts . L 'au teu r d iscu te  les a rrange­
m en ts e t les accords n écessa ire s  pour 
u n e  coopéra tion  dans le  se c teu r de la 
p o litique  m onéta ire , don t av a n t to u t 
le  Fonds M o n é ta ire  E uropéen  —  le  
successeu r de l'HPU —  e t l'A cco rd  
M on é ta ire  Européen. L 'au teu r p ropose  
de nou v e lles  m éthodes de trav a il 
suscep tib les de  ren d re  p lu s efficace 
l 'ad m in istra tio n  du  Fonds, i. e. en 
com paraison  avec  l 'ad m in istra tio n  du 
Fonds M o néta ire  In te rn a tio n a l.

R esum en: P r o b l e m a s  p o l í t i c o -  
m o n e t a r i o s  d e s p u é s  d e  l a  
i m p l a n t a c i ó n  d e  l a  c o n v e r ­
t i b i l i d a d  d e  l a  e s t e r l i n a .  
Sin d iscu tir  la  cues tió n  d e  la  p ro b ab le  
fecha en  que se p o n d ría  e n  la  p rác tica  
la  co n v ertib ilid ad  de  la  l ib ra  esterlina , 
el au to r se  o cu p a  en  lo s  p rob lem as 
p rinc ip a les  de  la  p o lític a  m on eta ria  
den tro  de  la  „n u ev a  eco n o m ía  m un­
dial" después de  e sa  fecha. C ontem pla 
e s ta  econom ía m und ia l com o u n  sis tem a 
b i-concén trico  q u e  e s tr ib a  ta n to  en  la  
lib ra  e s te rlin a  com o e n  e l dó lar, siendo 
e l p rob lem a p a ra  la  G ran  B re tañ a  el 
o p e ra r  en tre  u n a  escase z  op tim al de 
d ó lares y  u n a  sufic ien te  fu erza  de  la  
lib ra  es te rlin a . E n tonces an a liza  los 
fac to res de la  fu tu ra  fo rm ación  de  los 
cam bios, juzgando  p o r po co  p refe rib le  
u n  sis tem a de cam bios fluc tu an tes. F i­
nalm en te  d iscu te  lo s  a cu e rd o s  n ecesa ­
rios p a ra  u n a  co o p e rac ió n  político- 
m onetaria , p rin c ip a lm e n te  e l acuerdo  
m onetario  eu ropeo  y  e l p ro y ec tad o  
fondo m o netario  que d e b en  reem plazar 
a  la  U nión E u ropea  de  Pagos. El au to r 
d a  aqu i ind icac io n es com o la  adm ini­
strac ió n  del fondo p o d r ía  se r  d istin ­
gu id a  v en ta jo sa m e n te  del m odo de 
tra b a ja r  de l F ondo M o n e ta rio  In te r­
nacional.
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