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ABHANDLUNGEN

Wahrungspolitische Probleme nach Einfithrung
der Sterlingkonvertibilitﬁt

T W. M. Scammell Bangor/North Wales

‘é”

Es diirfte fiir den Wirtschafispolitiker nicht ohne Reiz sein, wenn der Verfasser die viel .
diskutierte Konvertibilitit einmal nicht aus der traditionellen Sicht der vorher zu iiber-
windenden Schwierigkeiten, sondern]visiondr aus der Sicht der zu tragenden Folgen be-
handelt. In britischer Niichternheit wird keine langfristige Prognose entwickelt, sondern
es werdenldrei Hauptprobleme, |die]sich ausider {Konvertibilitit zwangsliufig fiir das
britische Wihrungs- und Aufienhandelssystem§ ergeben,fauf ihre realen Auswirkungen
untersucht: die Errichtung)eines bikonzentrischen Welthandelssystems, das Problem der
Wechselkurse und die Méglichkeiten einer wéihrungspolitischen Zusammenarbeit. Es mag
aus dieser illusionslosen Studie verstindlich werden, welche Erwdgungen die Wirtschafts-
politiker der klassischen Freihandelsmacht vor einem Sprung ins Wasser scheuen lifit,
der die Struktur der Handelsbesiehungen nicht nur des britischen Weltreiches beriihrt.

u Beginn des Jahres 1956 stellt sich uns die Welt-
wirtschaft als ein System dar, das sich wéhrungs-
technisch aus drei grofen Verrechnungsrdumen zusam-
mensetzt: den westeuropdischen Mitgliedstaaten der
OEEC, dem Sterlinggebiet mit der Gruppe der Trans-
ferable Account-Linder, und dem Dollarraum, Wih-
rend sich zwischen den beiden ersten Gruppen ein re-
lativ ungehinderter Zahlungsverkehr auf Sterlingbasis
abspielt, besteht' zwischen diesen Gebieten und dem
Dollarraum ein solches Verhiltnis bisher noch nicht —
.und kann nicht bestehen, bevor nicht das Pfund Ster-
ling wieder zu einer frei konvertiblen Wé&hrung ge-
worden ist, Die schlieSliche Verwirklichung der Ster-
lingkonvertibilitit wiirde die letzte Stufe in einem
schon seit Jahren andauernden ProzeS der Befreiung
aus den Fesseln des Bilateralismus bilden und wiirde
bei einem entsprechenden Grad freier Austauschbar-
keit zur Schaffung einer neuen Weltwirtschaft fiihren,
in der der internationale Zahlungsverkehr sich unge-
hinderter abwidceln konnte, als er es je seit den Tagen
des Goldstandards getan hat.

Vor knapper Jahresfrist schien noch die Verwirklichung
der vollen Sterlingkonvertibjlitdt unmittelbar bevor-
zustehen. Inzwischen hat sich vieles gedndert. Der
Ausgleiich der Zahlungsbilanzen GroBbritanniens und
des Steerlinggebiets ist erneut gefahrdet, und die bri-
tische JRegierung sieht sich zunéchst vor die Aufgabe
gestellit, der Inflation im Inland hinhaltenden Wider-
stand zu leisten. Da8§ in dieser Situation keine Experi-
mente aubenwirtschaftlicher Art beabsichtigt sein kén-
nen, lieegt auf der Hand. Durch diese erneute Verzége-
rung scollten wir uns nicht, wie es tatsachlich geschehen
ist, vom der Beachtung gewisser Folgerungen ablenken
lassen,. die sich bei einer endlichen Einfiilhrung der
Sterlingkonvertibilitit ergeben werden. Vielmehr bie-
tet sicm uns hier eine unschétzbare Gelegenheit, noch-
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mals die ZwecdkmaBigkeit unserer wihrungspolitischen
MaBnahmen zu tberpriifen und die ihnen zugrunde-
liegenden langfristigen Probleme zu analysieren.

Weldhes sind also die wichtigsten Faktoren, die das
Gesicht der neuen Weltwirtschaft bestimmen diirften?
Diese Frage ist nicht etwa als Einleitung eines térich-
ten Versuchs einer wirtschaftlichen Prognose gedacht;
sie soll vielmehr ‘verdeutlichen, daf die Konvertibili-
tdt kein Zweck an sich ist, sondern nur der Auftakt
zu einem neuen Verrechnungssystem, das uns wiederum
vor langwierige und moglicherweise schwer zu lésende:
Probleme stellen diirfte. Solcher Probleme wird es
viele geben, jedoch sollen hier nur drei behandelt
werden: die Stabilitdt und Lebensfahigkeit des neuen
Systems, das System der Wechselkurse in einer solchen
Wirtschaft, sowie schlieBlich die dann mdglichen Ab-
machungen internationaler wihrungspolitischer Zu-
sammenarbeit.

DAS BIKONZENTRISCHE SYSTEM DES WELTHANDELS
Die neue Weltwirtschaft nach Einfiihrung der Konver-
tibilitdt wird nicht, wie gelegentlich angenommen
wurde, eine Riickkehr zu dem vom Sterling beherrsch-

- ten Verrechnungssystem des 19. Jahrhunderts bringen.

Zwar ist das Pfund auch heute-noch eine im Welt-
handel beliebte Wahrung mit groBem Geltungsbereich,
aber die Rolle, die es bis 1914 gespielt hat, spielt es
nicht mehr — noch wird es sie je wieder spielen kon-
nen, Es bestehen eine Vielzahl von Faktoren, die die
Bedeutung des britischen Pfundes geschmaélert haben:
die relative Schwéache Englands als Handelsplatz, der
relative Niedergang der britischen Industrie, die Ver-
dnderungen in der Struktur des Welthandels, wéhrend
andererseits die Dollarwdhrung durch die wachsende
wirtschaftliche Macht der USA und durch die riesige
Nachfrage nach Dollars zu grofier Bedeutung gelangt
ist. Dennoch kann der Dollar allein nicht die Funktion
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der wichtigsten Weltwéhrung erfiillen, wie es frither
beim Sterling der Fall war. Denn dieser Funktion steht
die herrschende Dollarknappheit ehtgegen, die zu so-
fortiger Verwendung zwingt und die Bildung von Re-
serven ausschlieBt. Auch sind die gegenwdrtige Han-
delsstruktur der USA und die institutionelle Grund-

lage der amerikanischen Wéahrung nicht auf diese Auf--

gabe zugeschnitten. Die amerikanische Wirtschaft ist
zu schnellebig, ihr Einfuhrbedarf zu reagibel, ihr Inter-
esse am Welthandel und am internationalen Finanz-
verkehr zu gering, als daB der Dollar diese Rolle iiber
lingere Zeit spielen kénnte. So mégen zwar in die
neue Weltwirtschaft viele Elemente des alten Systems
iibernommen werden — die Freiziigigkeit 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 Wihrung (dem Sterling), die so gut.

wie Gold war, so diirfte-das neue System auf zwei
Wahrungen — Sterling und Dollar- — basieren, die
verschieden stark und fiir die Rolle einer Weltwéah-
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 Wahrungen diirfte sich eine Gruppe anderer Lan-
der anschlieBen, und es wird sich voraussichtlich
eine fluktuierende dritte Gruppe bilden, deren Mit-
glieder sich je nach Erfordernis erst der einen und
dann der anderen Wéhrung anschlieBen.

Die Labilitdt eines solchen bikonzentrischen Systems ‘

liegt auf der Hand. Eine Wéahrung (der Dollar) ist un-
gleich stérker als die andere. Um hier die Paritdt zu
gewdhrleisten, miiBte der Sterling zu einer vergleichs-
weise genau so harten Wahrung werden wie der Dol-
lar, was eine stdndig aktive' Zahlungsbilanz des Ster-
linggebiets voraussetzt.” Als schwéchere der beiden
Wéihrungen wiirde der AuBenwert des Pfundes das
Barometer fiir die weltwirtschaftliche Wetterlage ab-
geben, ein Instrument von iiberempfindlicher Reagibili-
tat fiir die Aussichten GroSBbritanniens wie auch der
USA. Der Sterling wiirde nicht nur periodische speku~
lative Kapitaltransfers, sondern auch eine abgeleitete
Nachfrage nach verfiigbaren Pfunden zum Umtausch
in Dollars aushalten miissen. Bei wiederholten Ver-
scharfungen des Dollarproblems wiirde ein solches
System fiir die Sterlingwdhrung und fiir London als
Finanzzentrum eine schwere Belastung darstellen. Bei
Beriicksichtigung der Reserven, die sich selbst unter
giinstigen Voraussetzungen werden ansammeln lassen,
ist es tatsdchlich kaum vorstellbar, wie London im
Falle eines amerikanischen Konjunkturriickschlags oder
eines betrdchtlichen Kapitalabflusses nach den USA
den Wert und die Konvertibilitdt 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 MaBe die Funktion eines Welthandels-
platzes und einer  internationalen Wahrung zuriick-
zugewinnen. Denn auf lange Sicht wiirde das Sterling-
gebiet durch' das bikonzentrische System in ein Di-
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lemma geraten. Wenn das Pfund seine Stellung in
diesem System behaupten soll, so darf kein chronischer
Dollarmangel bestehen, da andernfalls die La&nder mit
Sterlingeinkiinften Dollars nachfragen werden, woraus
sich nachteilige Folgen fiir die Reserven des Sterling-
gebiets ergeben. Wenn andererseits das Dollarpro-
blem im Laufe der Zeit zu bestehen aufhoért, so wirde
der Dollar die meisten Eigenschaften einer Weltwéh-
rung besitzen und sich schnell zu einer solchen ent-
wickeln, wodurch das Pfund seiner Bedeutung ent-
hoben wiirde. Unter dem Aspekt der Ambitionen des
Sterlinggebiets hdngt daher die Aufrechterhaltung des
bikonzentrischen Systems davon ab, da der Dollar in
optimaler Knappheit und das Pfund geniigend stark
bleibt. Der Dollar darf weder so knapp sein, da8 da-
durch die Reserven des Sterlinggebiets gefahrdet sind,
noch darf man ‘ihn so allgemein erwerben kénnen, daB
dadurch die Stellung des Pfundes bedroht ist.

Den bestimmenden Faktor in diesem Dilemma bildet
natiirlich das Dollarproblem., Aber wie kann man hier
eine Prognose stellen? Allenfalls liefie sich sagen, daBl
nicht einzusehen ist, warum es sich nicht bei ent-
sprechender Zeit, Anstrengung und Intelligenz sollte
16sen lassen. Jedoch widre es wahrhaft téricht, wollte
man zukiinftige Entscheidungen langfristiger Politik auf
optimistische Vermutungen iiber die Entwicklung der
amerikanischen Zahlungsbilanz griinden. Die Aussich-
ten fir die Dollarknappheit, die relative Schwéche
Grofbritanniens und die groBe Stirke 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 Ubernahme der schwierigen Position bereiterkldren,
die ihm zweifellos zufallen wiirde, wenn 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 Weltwirtschaft
schlieft zwingend auch das Problem der zweckdien-
lichsten Struktur der Wechselkurse mit ein. Das Wort
zweckdienlich” wurde bewufit gewéhlt; denn die ge-
genwartige, seit 1945 bestehende Struktur wurde mehr
geduldet als tatsdchlich genutzt, und das Schwergewicht
der Meinungen hat sich stetig von ihr abgewandt und
einem System zugekehrt, aus dem sich ein gewisses
Ausgleichselement fiir Zahlungsbilanzdefizite und -iiber-
schiisse ergibt. AuBerdem ist eine Uberpriifung des
Systems der Wechselkurse ohnehin nicht zu umgehen,
wenn England sich einmal zum Experiment -der Ster-
lingkonvertibilitdt entschlieBt, und es erscheint ange-
bracht, das ganze Problem auf weltweiter Basis zu
analysieren, da jede Verdnderung in der Paritdt des
Pfundes sogleich eine Reihe von Verdnderungen ande-
rer Wechselkurse nach sich ziehen wiirde,

Das  dieser Uberpriifung zugrunde liegende Kernpro-
blem ist natiirlich die Alternative zwischen dem jetzi-
gen System regulierbarer Stiitzungskurse und einem
anderen System mit groéBerer Schwankungsbreite,
innerhalb derer ein Wechselkurs sich zur Unterstiitzung
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der Devisenreserven verdndern kénnte, wenn sich in
der Zahlungsbilanz ein Defizit ergibt. Die Tatbestdnde
dieser Alternative sind immer wieder erortert worden,
und es hatte keinen Sinn, diese Diskussion fortzu-
setzen. Fir beide Systeme lassen sich positive wie
negative Aspekte ins Feld fithren, und den Ausschlag
mufl letztlich ein Abwédgen der Vorteile gegen die
Nachteile geben. Nach Ansicht des Verfassers fallt 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 mehr durchzusetzen. Jeden-
falls spricht heute alles dafiir, daB GroBbritannien,
wenn es sich zur Einflihrung der Sterlingkonvertibilitat
entschlieBt, den Wedhselkurs des Pfundes freigeben
wird, wahrscheinlich innerhalb eines festgelegten Spiel~
raums. Es mag niitzlich sein zu priifen, welche Bedeu-
tung ein solcher Schritt fiir die neue Weltwirtschaft
haben wiirde.

Dabei gilt es klar zu trennen zwischen den Auswir-
kungen eines solchen Systems in kurzfristiger Be-
trachtung, némlich in der schwierigen Anlaufzeit, wie
sie sich zweifellos nach Einfilhrung der Konvertibilitat
ergeben wiirde, und den Auswirkungen auf lange
Sicht, in der der Rahmen des neuen Zahlungssystems
geschaffen und sich den internationalen Gegebenheiten
anpassen wiirde.

Kurziristig diirfte ein schwankender Wechselkurs ganz
sicher fiir das Sterlinggebiet von Vorteil sein. Mag
das Pfund vor Einfiihrung der Konvertibilitdt noch so
stark sein, so wird es unmittelbar 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 nehmen als eine Verminderung
der Reserven, Auferdem hatte das Pfund eine gewisse
Probezeit durchzustehen, iiber deren Dauer sich schwer-
lich eine Aussage treffen 138t, und wiahrend dieser
Zeit wiirde jedes verfiigbare Mittel von Nutzen sein,
mit dem sich die Starke der Zahlungsbilanz des Ster-
linggebiets aufrechterhalten 148t. Falls diese anfang-
liche Probezeit nicht mit Erfolg ‘absolviert werden
kénnte, wiirde es mdglicherweise unvermeidlich sein,
den Versuch der Konvertibilitat fiir gescheitert zu er-
kldren. Je linger es GrofSbritannien in dieser Anfangs-
phase gelingt, seine Zahlungsbilanz und seine Valuta-
reserven stabil zu halten sowie den Eindruck zu er-
_wecken, es werde die Konvertibilitdit des Pfundes
durchhalten, desto leichter wird ihm dies auch in spi-
teren Phasen gelingen. In der ersten Phase wére also
der freie Wedchselkurs des Sterling ein Vorteil, dessen
sich GroBbritannien versichern sollte.

Wie aber werden sich die Dinge auf lange Sicht ge-
stalten? ‘Wahrscheinlich wiirde ein bestimmtes Pro-
blem, das auch heute bereits besteht, durch das neue
System fluktuierender Wechselkurse erheblich ver-
scharit, ndmlich das Problem, das sich ergibt aus dem
Konflikt zweier politischer Zielsetzungen, die einander
auszuschlieBen scheinen: Stabilitdt des inldandischen
Preis- und Einkommensniveaus bei Vollbeschéftigung
einerseits, Stabilitdit der Zahlungsbilanz andererseits.
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Es ist dies kein neues Problem. Unter dem Goldstan-
dard bestand es ebenfalls, und es war mindestens
schon 1918 als praktisches wie auch als politisches
Problem bekannt.. Zwischen den Weltkriegen setzte
sich stillschweigend in wachsendem MafBe die Lehre
durch, daB die binnenwirtschaftliche Stabilitat nicht auf
dem Altar eines auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts
und oft hypothetisch scheinender auBenwirtschaftlicher
Vorteile geopfert werden diirfe. Nach dem zweiten
‘Weltkrieg haben die fiihrenden Volkswirtschaften sich
einen hohen Beschiftigungsgrad bewahrt, und dies ist
auch weiterhin ein erklirtes Ziel ihrer Politik. Jeden-
falls darf als sicher gelten, daB keine der fithrenden
Volkswirtschaften ihren Anspruch auf Vollbeschifti-
gung bewuBt im Interesse einer ausgeglichenen Zah-
lungsbilanz aufgeben wird. Alle bisherige Erfahrung
verweist in die gegenteilige Richtung: daB né&mlich
die Lander, solange ihre Valutareserven nicht erschopft
sind oder ihnen noch Kreditmdglichkeiten offenstehen,
ihr Einkommens- und Beschéftigungsniveau ohne Riick-
sicht auf die Folgen bis zur Grenze der Inflation hin-
aufschrauben werden. Diese Politik hat nicht nur zu
immer wiederkehrenden auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten gefiihrt, sondern dariiber hinaus auch
zu einer Verldngerung der Beschrdnkungen des Zah-
lungsverkehrs und der Einfuhrdiskriminierung gegen-
iiber bestimmten L&ndern. -

Ein wirksames System eines internationalen Zahlungs-
verkehrs bedarf gewisser Mittel, durch die Zahlungs-
bilanzdefizite und -iiberschiisse korrigiert werden. Un-
ter dem internationalen Goldstandard geschah dies
durch die Verdnderungen des binnenwirtschaftlichen’
Preis- und Kostenniveaus, wie sie durch Goldbewegun-
gen von Defizitlandern in UberschuBldnder hervor-
gerufen wurden. Die Alternative zu dieser binnenwirt-
schaftlichen Anpassung, in der zwangslaufig die Wahr-
scheinlichkeit wiederholter Arbeitslosigkeit gegeben ist,
besteht darin, daf der Ausgleich der Zahlungsbilanzen
durch Verdnderungen in den Aubenwerten der Wah-
rungen, eben in den Wechselkursen, erfolgt. Wenn
jedoch ein Land von keiner dieser beiden Mdglich-
keiten Gebrauch macht, so mufi es entweder iiber sehr
grole Reserven verfiigen, um ein Ungleichgewicht
durchhalten zu kénnen, oder es muff auf eine direkte
Kontrolle des Handels- und Zahlungsverkehrs zuriick-
greifen. In einer Welt von Volkswirtschaften, deren
Ziel sowohl die Erreichung der Vollbeschidftigung als
auch der Abbau direkter Kontrollen ist und die nur
iiber geringe Reserven internationaler Liquiditat ver-
fiigen, bieten sich also aus der Theorie iberzeugende
Argumente an, die zugunsten des Wechselkurses als
eines Mittels der Anpassung sprechen, Das ist auch
der entscheidende Ausgangspunkt der Befiirworter
beweglicher Wechselkurse.

‘Wenn jedoch argumentiert wird, daBl bewegliche Kurse
das ideale Anpassungssystem fiir eine vollbeschéftigte
Weltwirtschaft darstellen, so ist es dennoch falsch,
anzunehmen, daB der grundséatzliche Konflikt zwischen
binnen- und auBenwirtschaftlicher Stabilitdt damit ge-
16st sei und daB nun alles weitere dem Devisenmarkt

" iiberlassen bleiben kénne, wihrend sich die Binnen-
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wirtschaft in einem seligen Auskosten der nahen In-
flation ausruhen diirfe, Dies trifft nicht zu! Das Pro-

blem wird eher verschérft als gelost, ganz besonders
" im Falle GroBbritanniens. In einem Lande, das Nah-
rungsmittel und Rohstoffe in erheblichen Mengen ein-
fithrt und dessen Nachfrage nach Einfuhrgiitern rela-
tiv preisunempfindlich ist, wiirde der Einflu8 verteuer-
ter Importe auf das inlandische Preisniveau betrdcht-
lich sein — vor allem, wenn die Wirtschaft sich be-
reits im Zustand der Vollbeschéftigung befindet. Wenn
die anféngliche Abwertung nicht einen circulus vitiosus
sinkender Wechselkurse, steigender Preise im Inland,
einer Verschlechterung der AuBenbilanz und erneuter
Abwertung ausldsen soll, so muf§ es schlieBlich einen
Punkt geben, an dem die Abwertung als Korrektiv
der Zahlungsbilanz durch direkte wirtschaftspolitische
Beeinflussung der Preise und Kosten im Inland ersetzt
wird. Es liegt auf der Hand, daB, wenn nicht die Lage
im Inland scharf kontrolliert wird, ein auBenwirt-
schaftliches Ungleichgewicht bei Vollbeschiftigung und
freien Wechselkursen leicht zu einer galoppierenden
Inflation fithren kann.

Diese Kosteninflation ist ein bedeutendes Argument,
das einige Autoren zu der Feststellung veranlaBt hat,
Vollbeschiftigung und bewegliche Wechselkurse seien
unvereinbar, wihrend von anderer Seite argumentiert
wurde, die Vollbeschédftigung habe nicht das Haupt-
ziel der nationalen Wirtschaftspolitik abzugeben, diese
habe sich vielmehr auf die Aufrechterhaltung eines
stabilen ' AuBenwertes der Wé&hrung sowie auf die
Schonung der Devisenreserven zu richten. Beide An-
sichten sind Beweis einer gewissen Panikstimmung.
Es besteht kein Grund zu der Annahme, eine Mdg-
lichkeit fiir ein Nebeneinander von Vollbeschidftigung
und einem System beweglicher Wechselkurse kénne
nicht gefunden werden — einem System, das zwar auf
der Kursabwertung als Mittel zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanz basiert, das jedoch Vorsorge trifft, die Ab-
wertung weder so rapide noch in so grofem Ausmal
vor sich gehen zu lassen, daB erheblich nachteilige
Auswirkungen die Folge wéren. Dennoch ist sicher,
daB Verdnderungen in den Preisen und Einkommen
im Inland bei dem AusgleichsprozeS eine sekundire
Rolle zu spielen haben, ein Aspekt, auf den die Re-
gierungen — und die Wihler ~— vorbereitet sein
miissen. Wenn die Regierungen etwa auf dem Voll-
beschiftigungsniveau des Einkommens eine gewisse
Schwankungsbreite zulassen, so kann ein' zweifacher
Beitrag zum ProzeB des Ausgleichs geleistet werden:
einmal kann jene Art eines kurzfristigen Ungleich-
gewichtes vermieden werden, die seit 1945 so stark
im Vordergrund stand und die dadurch verursacht
wurde, daB eine iibersteigerte inldndische Nachfrage
sich als ibersteigerte Nachfrage nach Importgiitern
auswirkte; und zum anderen kann der Einfluf“des
wichtigsten Ausgleichsmittels, des Wechselkurses, ver-
starkt werden, indem fiskalische und monetédre MaB-
nahmen ergriffen werden, wenn ein fallender Wechsel-
kurs, eine Verschlechterung der AuBenbilanz anzeigt.
‘Wir neigen zu leicht zu der Annahme, daB dem Zweck
des Ausgleichs nur mit gré8eren Deflationen von un-
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erfreulichen Ausmafien gedient sei. Es ist wahrschein-
lich (und diese Ansicht wird durch die monetédre Ent-
widcklung seit 1945 bekraftigt), daB in einer Welt voli-
beschiftiger Volkswirtschaften schon geringe Beschran-
kungen der Expansion das Gleichgewicht wiederher-
stellen kénnen, Unsere Ansichten in dieser Hinsicht
sind zu sehr durch die Inflationen der Zwischenkriegs-
zeit geprdgt, die ihren Ausgangspunkt von einer
12 %/sigen Unterbeschiftigung nahmen. Bereits Anpas-
sungsprozesse in einer GréBenordnung von 2—59%
koénnten ein Moment groBer Beweglichkeit in die Welt-
wirtschaft bringen, ohne daB es ndétig wére, das hohe
Niveau von Realeinkommen und Beschiftigung zu
opfern, das Regierungen und Nationen heute fiir ent-
scheidend halten.
WAHRUNGSPOLITISCHE ZUSAMMENARBEIT
IN DER NEUEN WELTWIRTSCHAFT

Es liegt auf der Hand, da8 die Nicht-Dollarlander
gegenseitigen Schutz in irgendeiner Form vereinbarter
Zusammenarbeit anstreben miiften, bevor sie den
Hafen der Devisenbewirtschaftung verlassen. Manches
ist seit 1944 durch internationale wé&hrungspolitische
Zusammenarbeit erreicht worden, und wenn das neue
System des internationalen Zahlungsverkehrs .iiber-
haupt Bestand haben und lebensfhig sein soll, so
wird man um bewuBtes gemeinsames Vorgehen der.
fiihrenden Volkswirtschaften nicht umhin kommen.
Ohne daB wir die Formen solcher kooperativer MaB-
nahmen im einzelnen zu untersuchen brauchen, drédn-
gen sich zwangsldufig gewisse mdogliche Alternativen
auf. Zundchst einmal wire an eine planméBige Er-
hohung der internationalen Wahrungsreserven zu den-
ken, um dadurch die europdischen L&nder, und ins-
besondere Grofbritannien, bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben in einem multilateralen Welthandelssystem |
zu unterstiitzen. Es ist dies das Prinzip des Internatio-
nalen Wéhrungsfonds, und das ist auch die Konzep-
tion des Europdischen Fonds, der auf Beschluf des
Ministerrats der OEEC die Europdische Zahlungsunion
ablésen soll, wenn fiir die wichtigen europdischen
Wéhrungen die Konvertibilitit verwirklicht wird. Und
zweitens sind eine Reihe von Vorschlagen gemacht
worden, das Prinzip der Verrechnungsunion auf eine
groBere Anzahl von Léndern, einschlieB8lich der USA,
auszudehnen, um so ein iiblicherweise als Atlantische
Zahlungsunion bezeichnetes System entstehen zu las-
sen. Vor- und Nachteile lassen sich fiir das eine wie
fiir das andere Vorgehen nachweisen, jedoch ist ein
detaillierter Plan bisher nur fiir die Ablésung der
EZU durch einen Europdischen Fonds ausgearbeitet
worden. Es ist sehr unwahrscheinlich, daB noch weiter-
gehende Abmachungen beabsichtigt sind, und ihre Er-
orterung ware unrealistisch. Soweit sich heute schon
absehen 148t, werden die hauptsdchlichen institutio-
nellen Pfeiler des neuen Zahlungsverkehrs einmal der
neue Europdische Fonds mit den Abmachungen eines
Europdischen Wahrungsabkommens, zum anderen der
Internationale Wahrungsfonds sein.

Fiir das System der OEEC spricht, daB es die Bewe-
gung in  Richtung auf die Konvertibilitit als einen
kontinuierlichen ProzeB ansieht und daB es trotz der
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Tatsache, da an anderen Fronten auf der Stelle ge-
treten wird, in diesem ProzeB keine Unterbrechung
zuldBt. Es sieht Anderungen der Liberalisierungssatze
vor, solange die EZU noch besteht; es ermdglicht die
jederzeitige Auflosung der EZU, sowie dies von einer
Anzahl von Lindern gefordert wird, die mindestens
5099 der Quoten vertreten; und fiir den Fall einer
Auflosung durch Verwirklichung der Konvertibilitdt
plant es die Ablésung durch ein Europdisches Wih-

rungsabkommen, das im einzelnen die Zahlungsmodi °

bestimmt, die nach Einfiihrung der Konvertibilitdt fir
die europdischen Wéahrungen gelten sollen. Diese Be-
stimmungen fiir-den Zahlungsverkehr sind zweifacher
Art: sie sehen einmal ein multilaterales Abrechnungs-
system vor, zum anderen einen Europédischen Fonds,
der bediirfitigen Mitgliedern mittelfristige Kredite ge-
wihrt, Dariiber hinaus soll der Liberalisierungskodex
der OEEC zur Férderung der Freiheit des europdischen
Warenaustausches in Kraft bleiben. Die Mitglieder
kénnen auf Wunsch Abrechnungen auBerhalb der mo-
natlichen Verrechnung vornehmen, und es bestehen
sogar gewisse Anreize (auf dem Wege iiber die Ge-
staltung der Wechselkurse, zu denen die Verrechnung
innerhalb des Systems vorgenommen . wird), um die
Einschaltung des freien Marktes anzuregen. So wird
der freie Devisenhandel gefordert, wéhrend schwéchere
Mitglieder gleichzeitig von der geringen Unterstiitzung
durch kurzfristige Kredite zwischen den monatlichen
Abrechnungen Gebrauch machen koénnen. Damit findet
die Kreditgewdhrung allerdings auch ihre Grenze,
denn unter dem neuen System miissen Spitzen monat-
lich in Gold und Dollar ausgeglichen werden. Lander,
die sich in finanzieller Bedrdngnis befinden, miissen
sich dann um Hilfe an den Européischen Fonds wenden.

Der OEEC gebiihrt zweifellos Anerkennung fiir die
Findigkeit und KompromiBbereitschaft, die in diesem
System zum Ausdruck kommt. Es ist beweglich und
" trifft dennoch Vorsorge fiir die meisten vorherseh-
baren Bediirfnisse. Es vereinfacht den Mechanismus
der EZU, iibernimmt jedoch seinen Rahmen in den
Verrechnungsmechanismus und sichert sich so. die
Méglichkeit eines geordneten Riickzuges aus der Kon-
vertibilitdt, falls dieser erforderlich werden sollte,
Wenn andererseits das neue System im Laufe der
Zeit standig lebensfdhiger wird, so kann dieser Ver-
rechnungsmechanismus leicht abgebaut werden in dem
MabBe, in dem der GroBteil der Abrechnungen iiber
den normalen Devisenmarkt durchgefithrt wird.

Der am wenigsten befriedigende Teil des Abkommens
ist der Plan fiir den Fonds. Dieser soll aus verfiig-
baren Mitteln in Hohe von 600 Mill. $ bestehen, von
denen ungefihr 272 Mill. § das iibernommene Rest-
kapital der EZU sein wird. Der Rest soll durch Sub-
skriptionen der Mitgliedldnder aufgebracht werden.
Zwei Punkte geben zu Bedenken AnlaB: Einmal scheint
es fraglich; ob ein solcher Fonds fiir die ihm gestellten
Aufgaben groB genug sein wird. Er wiirde ausreichen,
wenn der Fonds seine Tétigkeit darauf beschréanken
soll, den Landern mit Dollars unter die Arme zu grei-
fen, die sich bei der monatlichen Abrechnung in vor-
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iibergehender Bedréngnis befinden; wenn man sich je-
doch vorstellt, daB die Mittel des Fonds in einer ern-
sten Krise zur Aufrechterhaltung der gefdhrdeten
Konvertibilitit einer der Hauptwdhrungen eingesetzt
werden sollen, dann wéren diese Mittel fiir eine ldn-
ger durchzuhaltende Hilfestellung durchaus unzuldng-
lich. Da iiberdies die Anleihen des Fonds nach zwei
Jahren kiindbar sind, muB schon eine geschickte Ver-
waltung der Miitel vorausgesetzt werden, wennzu groBe
Ausleihungen vermieden werden sollen. Damit kommen
wir zu unserem zweiten Bedenken: den Kriterien der
Beurteilung und der Bedingungen fiir die Gewédhrung
der Anleihen. Der Plan fiir die Verwaltung des Fonds
sieht keineswegs automatische Unterstiitzung ent-
sprechend der Notlage des antragstellenden Landes,
der Art der von diesem Land verfolgten Wirtschafts-
politik und der eigenen Finanzlage des Fonds vor.
Der Fonds kann die Gewdhrung eines Kredits sogar
davon abhdngig machen, daB das betreffende Land
bestimmte vorgeschriebene MaBnahmen durchfiihrt.
Der Einsatz dieser Autoritdt diirfte eine kitzlige An-
gelegenheit sein. Wéhrend es einerseits darauf an-
kommen muB, jegliche Illusion zu zerstdren, die An-
leihen des Fonds wiirden automatisch gewdhrt, gilt es
andererseits zu beweisen, daB die Mitgliedldnder sich
an den Fonds wenden diirfen im Vertrauen darauf,
daB ihr Unterstiitzungsantrag nicht aus rein willkiir-
lichen Griinden der Ablehnung verfallen wird. Der
Fonds miiBte es sich zur Aufgabe machen, in den
ersten Jahren seiner Tédtigkeit bestimmte einleuchtende
Grundsatze aufzustellen, die er bei der Beurteilung
von Anleiheantrdgen anwenden will, Auf jeden Fall
wire zu wiinschen, daB dieser Gesichtspunkt in der
Arbeit des neuen Fonds eine gliicklichere Handhabung
erfiihre, als es beim Internationalen Wé&hrungsfonds
der Fall war, dem es in keiner Weise gelungen' ist,
sich irgendwelchen EinfluB auf seine Mitglieder zu
verschaffen, vor allem infolge der Art, in der er seine
Mittel zuriickhielt, Was den Einsatz der Autoritét
betrifft, durch die der neue Fonds die Mitgliedldnder
zur Durchfilhrung bestimmter MaBnahmen anhalten
kann, so miiBte er behutsam vorgehen und von seinem
Vorgédnger lernen, dessen Versuche, bestimmte MaB-
nahmen vorzuschreiben, vollig gescheitert sind. Zwar
diirfte sich der neue Fonds in dieser Hinsicht in einer
giinstigeren Ausgangsposition befinden als der Inter-
nationale Wéhrungsfonds, da er gegen widerspenstige
Mitglieder Sanktionen ergreifen kann, jedoch reichen
diese Sanktionen nur zur Ausiibung eines sanften
Drucks aus, nicht hingegen fiir stirkere Machtproben.
Der groBie Vorteil der EZU, der nicht wenig zu ihrem Er-
folg beigetragen hat, bestand darin, daB ihre Tdtigkeit
voll automatisch war, daB sie bekannt und verstdand-
lich war. Je mehr man das politische Element in inter-
pationalen Organisationen verankert, desto mehr ge-
fédhrdet man ihre Wirksamkeit.

Uber die 'zweite Institution, durch die das neue Sy-
stem des internationalen Zahlungsverkehrs gestiitzt
werden soll: ndmlich den Internationalen Wé&hrungs-
fonds, 1d8t sich nichts Neues aussagen. Zur Reaktivie-
rung dieser Organisation sind hédufig Vorschlige ge-
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macht worden, und diese sind allgemein bekannt: sie
mubB einer gréBeren Beweglichkeit der Wechselkurse

zustimmen kénnen, als es ihr nach der jetzigen Satzung

gestattet ist; sie mub die bereits in ihrer Hand befind-
lichen Wahrungsvorrite erforderlichenfalls als Stabili-
sierungsanleihen zur Verfiigung stellen; -und um die
Stabilitdt eines bikonzentrischen Systems der zu er-
richtenden Art stiitzen und férdern zu kénnen, miiBte
sie Schritte unternehmen, um ihre gegenwadrtigen
Mittel durch eine Revision der Quoten zu erhdhen.
Die Konvertibilitit und die neue Weltwirtschaft
werden dem Internationalen Wéhrungsfonds 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 sich die Dele-
gierten Grofbritanniens und der USA streiten und

gegenseitig der Beeinflussung der Delegierten von
Honduras und Thailand bezichtigen, so wird er bald
einen wirklichen Beitrag zur Behandlung der Welt-
wéhrungsprobleme leisten miissen.

Unser Artikel moge gezeigt haben, daB. die Konver-
tibilitdt des Sterling kein Selbstzwedk ist. Sie wird
nicht das Tor in das gelobte Land 6ffnen. Vielmehr
bietet sie nur die Mdoglichkeit, mithsam wieder eine
neue Weltwirtschaft zu errichten, die zwar auf sehr
lange Sicht reibungsloser funktionieren kann, die aber
dennoch manche Probleme — alte wie neue — bieten
wird. Unsere Viter machten den Fehler, im Jahre 1925
die Wiederaufrichtung des Goldstandards als eine An-
strengung zu betrachten, die zu -einer endgiiltigen
Losung der Probleme fithren wiirde. Es wére unklug
von uns, heute in den gleichen Fehler zu verfallen.

Summary: Currency Problems
after the Introduction of
Sterling Convertibility.
Without discussing the question of
when sterling convertibility may pre-
sumably materialize, the author deals

with the main problems of monetary .

policy in the “new international econ-
omy” after that date. He regards the
new economy as a dual centred
system based on both the sterling and
the dollar, in which the problem for
Great Britain will be to hold her own
between an optimum scarcity of the
dollar and an adequate strength of the
sterling. The author then proceeds to
analyse the factors determining the
future system of exchange rates, and
in his opinion the balance of advantage
falls narrowly on the side of fluctuating
rates. Finally, he discusses the coop-
erative arrangements which will be
necessary for the new economy, prin-
cipally the European Fund and the
European Monetary Agreement which
are projected to replace the EPU. The
author here provides certain clues how
the Fund could be administered more
successfully than the present Inter-
national Monetary Fund.
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Résumé: Problémes de lapoli-.

tique monétaire aprés l'in-
troduction de la converti-
bilité de la Livre Sterling:
Sans discuter le moment probable de
l'introduction de la convertibilité de
la Livre, l'auteur analyse les problémes
fondamentaux a résoudre par la politi-
que monétaire aprés le début de la
snouvelle économie mondiale”, carac-
térisée par la convertibilité. L'auteur
définit cette économie comme un
systéme bi-concentrique, basé et sur
la Livre es sur le Dollar. La Grande-
Bretagne sera ainsi mise devant la
nécessité de manoeuvrer habilement
entre un déficit Dollar optimum et
une force suffisante de la Livre. L'au-
teur examine ensuite les facteurs dont
dépendra la formation des cours de
change. Réflexion faite, il donne Ila
préférence & un systéme de cours
flottants, L'auteur discute les arrange-
ments et les accords nécessaires pour
une coopération dans le secteur de la
politique monétaire, dont avant tout
le Fonds Monétaire Européen — le
successeur de 1I'EPU — et 1'Accord
Monétaire Européen. L'auteur propose
de nouvelles méthodes de travail
susceptibles de rendre plus efficace
1'administration du Fonds, i. e. en
comparaison avec l'administration du
Fonds Monétaire International.

Resumen: Problemas politico-
monetarios después de la
implantacién de la conver-
tibilidad de la esterlina.
Sin discutir la cuestién dé la probable
fecha en que se pondria en la practica
la convertibilidad de la libra esterlina,
el autor se ocupa en los problemas
principales de' la politica monetaria
dentro de la ,nueva economia mun-
dial* después de esa fecha. Contempla
esta economia mundial como un sistema
bi-concéntrico que estriba tanto en la
libra esterlina como en el délar, siendo
el problema para la Gran Bretafia el
operar entre una escasez optimal de
délares v una suficiente fuerza de la
libra esterlina. Entonces analiza los
factores de la futura formacién de los
cambios, juzgando por poco preferible
un sistema de cambios fluctuantes. Fi-
nalmente discute los acuerdos necesa-
rios para una cooperacién politico-
monetaria, principalmente el acuerdo
monetario europeo y el proyectado
fondo monetario que deben reemplazar
a la Unién Europea de Pagos. El autor
da aqui indicaciones como la admini-
stracion del fondo podria ser distin-
guida ventajosamente del modo de
trabajar del Fondo Monetario Inter-
nacional.
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