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W e itw irfsc h a tl Kiet

W Ä H R U N G E N  U N D  W E L T  W I R T S C H A F T

Ein reibungiloser A blauf des internationalen Güter- uiid Kapitalverkehrs w ird maß­
geblich von einer angemessenen Kursrelation der nationalen Währungen unterein­
ander bestimmt. Die angemessene Kursrelation einer Währung zu r anderen ergibt sich 
aus einem Vergleich zwischen der internen Kaufkraft und der Kaufkraft auf dem  
W eltmarkt, dem internen Preisniveau und dem Preisniveau auf dem Weltmarkt. Die 
Vielzahl der Vergleichsmomente und der dauernde Fluß der Bewertungen verhindern  
es, einen „richtigen Kurs“ mathematisch zu  errechnen. Aber auch der „richtige Kurs“, 
der vielleicht eine Maximierung des ökonomischen Nutzens im internationalen Aus­
tausch sichern könnte, würde der Vielfalt der wirtschaftspolitischen Zielsetzungen, die  
von den Nationalwirtschaften autonom gefunden werden müssen, nicht gerecht werden.
Die Unter- und Überbewertung einzelner Währungen im Verhältnis zu anderen schlägt 
sich in den Zahlungsbilanzen dieser Länder nieder. Und die innerwirtsdiaflliehen Aus­
wirkungen variieren nach dem Grad des aktiven und passiven Abschlusses, ihrem  
strukturellen oder zeitlichen Charakter und der Konjunkturphase, in der sich der interne 
Wirtschaftsablauf befindet. W ährend der Verfasser der ersten Abhandlung d ie gegen­
w ärtige Situation im weltweiten Rahmen analysiert und die therapeutischen M ittel zur 
Beseitigung der Unausgeglichenheiten untersucht, beschäftigt sich die zw eite Abhandlung  
m it den spezißschen Schwierigkeiten der strukturellen Überschußlage in der Bundesrepublik.

Thesen zum Problem Wechselkurse und Preise
Prof. Dr. Helmut|Meinhold, Heidelberg

D IE  N O T W E N D IG K E IT  DES Z A H L U N G S B ILA N Z A U S G LE IC H S

E ine geordnete internationale Arbeitsteilung, also 
der Zweck des Welthandels, kann nicht erreicht 

werden, wenn die Zahlungsbilanzen der W elt nicht 
im wesentlichen ausgeglidien sind und bleiben. Man­
gelnder Zahlungsbilanzausgleich äußert sich im Zu­
strom  von Gold und Devisen sowie im Anwachsen 
von kurzfristigen Auslandsforderungen bei den A k­
tiv ländern , dem ein entsprechender V erlust an Gold 
und Devisen sowie ein Anwachsen kurzfristiger Aus­
landsschulden bei den Passivländern gegenübersteht. 
M angelnder Zahlungsbilanzausgleich ist kein Pro­
blem, w enn er durch saisonale oder andere als kurz­
fristig erkermbare Ursadien bedingt ist; zur Über­
w indung solcher Ungleidigewichte ist in erster Linie 
die D evisenreserve eines Landes bestimmt, notfalls 
stehen  internationale Kredite oder die Reserven des 
W eltw ährungsfonds zur Verfügung. Ist aber das Zah­
lungsbilanz-Ungleichgewicht von längerer Dauer, so 
kom m t es früher oder später zu einer Störung des 
internationalen  Zahlungsverkehrs, die letztlich einen 
W iederaufbau von Handelshemmnissen bei den Pas­
sivländern und/oder eine willkürliche Drosselung des 
Exports (z. B. durch Wartelisten, gespaltene Wechsel­
kurse, Exportsteuern) bei den Aktivländern zur Folge 
haben muß.
Auch in nationalwirtschaftlicher Sicht ist das längere 
A.ndauern eines Zahlungsbilanz - Ungleichgewichts 
nicht tragbar. Das überwiegen des Imports bei Pas­
sivländern w ird von der heimischen, mit Auslands­
gütern  konkurrierenden Wirtschaft mit Recht als Be­

einträchtigung der eigenen Absatzmöglichkeiten im 
Inland, denen eben keine entsprechenden Exportmög­
lichkeiten gegenüberstehen, empfunden. Umgekehrt 
kann das Aktivland nicht dauernd Güter oder Lei­
stungen ohne verw ertbares Entgelt hingeben. Nicht 
zuletzt hat das Einfrieren von kurzfristigen Aus­
landskrediten zumeist auch politisch unerfreuliche 
Folgen: die A ktivländer fühlen sich ausgenutzt, die 
Passivländer vergewaltigt.
Besonders sichtbar werden diese Folgen im Felde 
der Konjunkturpolitik. In Zeiten der Hochkonjunktur 
wird ein Aktivum besonders unangenehm empfunden; 
es bedeutet, güterwirtschaftlich gesehen, einen Ent­
zug von ohnehin knappen Gütern und Leistungen; 
die geldwirtschaftlichen Nachteile ergeben sich dar­
aus, daß die anfallenden Überschußdevisen vom Zen- 
tralbanksystem  aufgekauft werden müssen (sei es 
auf Grund gesetzlicher Verpflichtung, sei es um der 
Aufrechterhaltung der Parität willen) und daß demzu­
folge zusätzliches Zentralbankgeld in die W irtschaft 
strömt. Umgekehrt ist in Zeiten der Depression ein 
Zahlungsbilanzpassivum ein schweres Hindernis für 
die Einleitung des Wiederaufschwungs.

K E IN  A U T O M A T IS C H E R  A U S G LE IC H

In einem System stabiler W echselkurse, wie es heute 
durch den internationalen W ährungsfonds, die OEEC 
und zumeist auch durch nationale Gesetze verankert 
ist, gibt es keinen Automatismus zum Selbstausgleich 
der Zahlungsbilanz. Zwar tendiert die geldpolitische 
W irkung des Zahlungsbilanzüberschusses bzw. -defi-
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zits in Riditung auf einen Ausgleich, da der Ankauf 
der Überschußdevisen durch die Zentralbank des Ak­
tivlandes geldschöpfend, mithin nachfrage- und preis­
steigernd, mithin irnportanregend und exporthem­
mend wirkt; umgekehrt beim Passivland. Ganz abge­
sehen von der Frage, ob diese W irkung geduldet 
und nicht vielmehr aus konjunkturpolitischen Grün­
den bekämpft wird, und abgesehen davon, ob nidit 
andere geldpolitische Vorgänge (durdi die öffentliche 
Kassenhaltung oder durch die Kreditsituation bei den 
Geschäftsbanken) verstärkend oder kompensierend 
wirken, ist aber nicht gesagt, daß diese geldpoliti- 
sdie W irkung tatsächlich einigermaßen kurzfristig 
den Zahlungsbilanzausgleich herbeiführt. Das hängt 
weitgehend von Umständen wie der Nachfrage- und 
Angebotselastizität bei Import-, Export- und Inlands­
gütern und der m ultiplikativen W irkung der Zah- 
lungsbilanzübersdiüsse bzw. -defizite ab.
Im übrigen w irkt die kurzfristige internationale Geld­
bewegung meist einem solchen Selbstausgleich ent­
gegen; die früher vielleidit gültige These, daß die 
internationalen Kredite Zahlungsbilanz - Ungleichge- 
w idite auszugleichen tendieren, ist heute nicht mehr 
gültig. Vielmehr beobaditen wir, daß die expansive 
W irkung des Exportüberschusses die Zinssätze in die 
Höhe treibt, die kontraktive W irkung des Defizits 
sie vielleicht senkt, so daß die Geldströme eher in 
das Überschußland gerichtet sind und damit den über- 
sdmß nodi vergrößern, sta tt umgekehrt. V erstärkt 
w ird diese Bewegung durdi spekulative Geldströme; 
Bei Passivländern wird von verstärkter Devisenbe­
wirtschaftung oder Abwertung gesprochen, sofort 
strömen Spekulationsgelder in die Uberschußländer, 
wo man von Aufwertung spricht. So können wir bei­
nahe eher von einer Tendenz zur Akzeleration des 
Ungleichgewidits als von einer Tendenz des Selbst- 
ausgleidis sprechen.
Auch das Goldwährungssystem verfügte nicht über 
eine solche Ausgleichsautomatik. Allenfalls könnte 
man ■— mit Schumpeter — von einem „regulierten 
Automatismus" sprechen, solange nicht nur Gold­
parität und Umtauschpflicht, sondern vor allem auch 
die Deckungspflicht nach beiden Seiten festgelegt 
waren. Der mit dem Goldabfluß selbst verm inderte 
Notenumlauf (Lutz' Primäreffekt) hätte in einem Pas- 
sivland erst nach sehr, sehr langer Zeit genügt, um 
die zum Ausgleich erforderlichen Nachfrage- und 
Preissenkungen hervorzurufen. Erst die Verpflichtung 
für die Notenbank, auf die mit dem Goldabfluß ver­
minderte Deckung mit einer Geldumlaufsverminde­
rung (z. B. durch Diskontpolitik) zu reagieren, machte 
den Automatismus wirksamer. Ob aber diese „Regu­
lierung“ des Automatismus tatsächlich eine Selbst­
heilung herbeiführte oder ob sie im Einzelfall zuviel 
oder zuwenig erreichte, mochte erst nach relativ lan­
ger Zeit sichtbar werden, sobald man es nicht mehr 
wie im zweiten Drittel des vergangenen Jahrhunderts 
für angängig hielt, den Diskontsatz zehnmal oder 
gar öfter im Jah r in einer Bandweite zwischen 3 und 
7 “/o zu verändern. Nachdem man sich aber daran ge­

wöhnt hatte, die Deckungsverpflichtung nicht mehr als 
starre, sondern als Mihdestpflicht anzusehen, gab es 
überhaupt keine Gewähr mehr für einen Ausgleich; 
das Aktivland konnte (abgesehen vom Primäreffekt) 
sehr lange Zusehen, ohne auf einen Goldzustrom ex­
pansiv zu reagieren: um gekehrt konnte es, falls sich 
die Lage etwa später zur Passivität wandelte, einige 
Zeit den Goldabfluß ohne geldpolitische Kontraktion 
dulden.

M Ö G L IC H K E IT E N  D ER  W IR T S C H A F T S P O L IT IK

Es bedarf also der wirtschaftspolitischen Aktion, um 
den notwendigen Ausgleich der Zahlungsbilanz her­
beizuführen. Solche Aktion ist bei Aktivländern in 
folgender W eise denkbar (bei Passivländern ent­
sprechend umgekehrt): direkte Erleichterung des Im­
ports; direkte Erschwerung des Exports; Förderung 
des Kapitalexports; H erauftreiben der inländischen 
Nachfrage und damit der Inlandspreise; Aufwertung. 
International bewirkt sie eine Förderung des inter­
nationalen Kapitalstroms von A ktivländern in Passiv­
länder sowie eine Abstimmung der Geld-, Kredit- 
und Finanzpolitik.
Prinzipiell sind Veränderungen des Import- und Ex­
portvolumens durch Veränderung im Ausmaß der 
Zölle, Subventionen, Restriktionen usw. als Mittel 
zum Ausgleich der Zahlungsbilanzen nicht zu . emp­
fehlen. Ein damit bew irktes Hin und Her im Ausmaß 
dieser Handelshemmnisse würde W eltwirtschaft und 
Binnenwirtschaft ständig im Ungewissen über die 
Dauerhaftigkeit gegebener Absatzmöglichkeiten hal­
ten und damit schwer schädigen. W ohl aber kann 
ein einseitiger Abbau solcher Hemmnisse empfohlen 
werden, wenn die A ktivität der Zahlungsbilanz es 
gestattet. Das oft gehörte Gegenargument, man solle 
solchen Abbau der Handelshemmnisse zwar anbieten, 
damit aber auch andere Länder im W ege des Aus­
handelns zu Gegenleistungen veranlassen und so den 
W elthandel noch w eiter als durch einseitige Maß­
nahm en befreien, entbehrt zwar nicht der Substanz 
{auch wenn es meist nur als Deckmantel für in W irk­
lichkeit rein protektionistische Gedankengänge be­
nutzt wird) und ist ein Hinweis darauf, daß es adä­
quatere Mittel zum Ausgleich der Zahlungsbilanz 
gibt. Das Argument verliert jedoch an Gewicht, wenn 
die handelspolitischen und vor allem die konjunk­
turpolitischen Schäden einer ständig aktiven Zah-  ̂
lungsbilanz so evident werden wie z. Zt. in der Bun­
desrepublik und andere M ittel zum Zahlungsbilanz­
ausgleich, wie z. B. eine Aufwertung, nicht erwogen 
werden. So ist der Abbau von Zöllen und Restriktio­
nen unter den Verhältnissen, wie sie in der Bundes­
republik gegeben sind, sicherlich das beste der in 
Frage kommenden Mittel. Es wird jedoch kaum be­
stritten, daß es nicht ausreicht, um das Zahlungs­
bilanzproblem zu lösen, da bei zahlreichen Fertig­
waren der im Ausland hohe Preis wie ein Schutzzoll 
w irkt, Rohstoffe vermutlich ohnehin in den benötig­
ten Mengen im portiert werden, die Nachfrage da­
nach wenig preiselastisch ist und eine Zollermäßi­
gung bei A grarprodukten zugleich mit einem Umbau
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der bestehenden Marktordnungsgesetze bzw. ihrer 
H andhabung verbunden sein müßte, um für die Im­
portm engen wirksam zu werden.
Eine besondere Form der Importbegünstigung bietet 
s id i in W estdeutsdiland durdi die M öglidikeit von 
W affenim porten. Es ist denkbar, jedodi wenig wahr- 
sd iein lid i, daß soldie Importe auf längere Sidit zu 
einem  A usgleidi unserer Zahlungsbilanz ausreidien. 
Ein zeitw eiliger A usgleidi könnte audi bew irkt w er­
den durd i besdileunigte Tilgung unserer Auslands- 
sdiulden,
Die M öglidikeit eines Kapitalexports hängt in erster 
Linie von der Angebot-Nadifrage-Situation auf den 
heim isdien Kapitalm ärkten, dem Zins und seinem Ge­
fälle gegenüber dem Ausland ab. W ie sdion ver­
m erkt, w erden diese Umstände sehr oft — für die 
Bundesrepublik trifft das in hohem Maße zu, und 
zw ar keinesw egs nur infolge der Diskontpolitik des 
Zentralbanksystem s — n id it dazu geeignet sein, die 
Zahlungsbilanz-Ungleidigewidite zu heilen. Damit 
w ird  audi der W irksam keit einer internationalen 
Förderung des Kapitalverkehrs zum Zwedce des Aus- 
gleidis des Zahlungsverkehrs ein Riegel vorgelegt. 
Ein soldier K apitalverkehr würde überhaupt nur dann 
in  großem Maße wirksam sein können, wenn die 
H offnung besteht, daß das kapitalimportierende Land 
eines Tages in der Lage ist, die übrigen Posten seiner 
Zahlungsbilanz zu aktivieren und mit dem übersdiuß 
die Sdiulden zurüdczuzahlen; dazu aber bedarf es 
w iederum  eines wirksamen Mittels zum Ausgleidi 
d e r Zahlungsbilanzen, d. h. der Kapitalverkehr kann 
in diesem  Sinne immer nur subsidiäresj jedodi nie­
m als ein selbständiges Mittel zum Zahlungsbilanz- 
ausgleid i sein.
Eine Geldpolitik, die sidi den Bedürfnissen der Zah­
lungsbilanz unterordnet, also im Falle eines über- 
sd iusses expandiert, im Falle eines Defizits restrin­
giert, ist heute für fast alle Länder nur unter beson­
deren  Umständen zumutbar. Solange Konjunkturaus- 
sd iläge als nationale Phänomene angesehen wurden, 
konn te  man eine soldie „zahlungsbilanzgeredite“ 
Geldpölitik fordern; in diesem Falle näm lidi konnte 
m an annehmen, daß die Hodikonjunktur mit der 
großen Inlandsnachfrage zugleich ein Zahlungsbilanz- 
passivum  bewirken, also die zahlungsbilanzgerechte 
R estriktion zugleich konjunkturgerecht sein würde; 
um gekehrt fordert ein mit einer Depression verbun­
denes Zahlungsbilanzaktivum zugleich im konjunktur­
politischen Sinne wie im Sinne der Zahlungsbilanz 
e ine  expansive Geldpolitik. Wenn aber die konjunk­
tu rellen  Ausschläge, wie es der heutigen Realität 
entspricht, internationale Ersdieinungen sind, so ist 
keinesw egs gesagt, daß , die Hochkonjunktur mit 
einem  Passivum, die Depression mit einem Aktivum 
zusamm enfällt. Die heutige Lage der Bundesrepublik 
is t n u r ein Beispiel dafür. Damit kann, und wird oft, 
die Geldpolitik in ein Dilemma zwischen K onjunktur­
po litik  und Zahlungsbilanzpolitik geraten. Man kann 
ruhig sagen: in diesem Falle wird sie sich stets zu­
gunsten der Konjunkturpolitik entscheiden.,

Im übrigen ist wohl in keinem Lande der W elt die 
N otenbank in der Lage, allein über die Geldpolitik 
zu entsdieiden. Immer bedarf sie der M itwirkung des 
(vom Parlam ent abhängigen) Finanzministers, der Ge­
werkschaften und Unternehmerverbände, meist auch 
der Geschäftsbanken. Auch der Staat als Gesamtheit, 
also Finanzminister und Notenbank zusammen begrif­
fen, könnte alsb, selbst wenn er es wollte, eine zah­
lungsbilanzgerechte Geldpolitik gar nicht garantieren.
Unter diesem Gesiditspunkt erscheint eine internatio­
nale Koordination der Geldpolitik als Garant des 
Zahlungsbilanzausgleichs als Utopie. W enn es schon 
im einzelnen Land oft genug n id it möglidi ist, alle 
an der Geldpolitik direkt oder indirekt mitwirkenden 
Instanzen zu koordinieren, wie sollte das internatio­
nal denkbar sein? Das Ergebnis ist wieder: eine solche 
Koordinierung ist zwar sehr erwünscht, denn sie kann 
mithelfen, den Zahlungsbilanzaüsgleidi zu erleich­
tern, garantieren kann sie ihn nidit.
Das ist audi deshalb nicht möglidi, weil die unko­
ordinierte Geldpolitik gar nicht in allen Fällen Ur­
sache des Zahlungsbilanz-Ungleichgewichts ist. Sicher 
ist heute in vielen Fällen die m onetär bedingte Preis­
steigerung verantwortlich für Zahlungsbilanz-Un­
gleichgewichte. Daneben aber gibt es zahlreiche an­
dere Ursachen, W ir brauchen nicht einmal auf das 
beliebte Beispiel der M ißernte zurüdizugreifen, um 
das zu belegen. Viel w iditiger sind wachstumsbe­
dingte Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte! So kann sich 
bei wachsendem Einkommen die N adifragestruktur in 
einer W irtschaft zugunsten .oder zu Ungufisten der 
Importquote versdiieben. Es besteht eine starke V er­
m u t u n g — mehr ist es nicht, denn die statistischen 
Reihen reidien zum Beweis oder Gegenbeweis nodi 
nicht aus —, daß sich die Im portabhängigkeit der 
westdeutschen W irtschaft bei steigendem Einkommen 
relativ mindert, weil höher verarbeitete Güter nadi- 
gefragt werden, bei denen der (den Import w esent­
lich bestimmende) Rohstoffanteil re lativ  niedrig ist. 
Ferner können Rationalisierungsvorgänge bei außen­
handelswichtigen Gütern die Preisrelationen und da­
mit die Zahlungsbilanzen verändern, wenn die Ratio­
nalisierung nicht sofort und bei allen Gütern gleich­
mäßig durch Kosten- (insbesondere Lohn-) Steigerun­
gen ausgeglidien wird. A udi das spridit übrigens für 
eine Aktivtendenz der w estdeutsdien Zahlungsbilanz, 
denn unsere spezifisdien Exportgüter sind der Ratio­
nalisierung zugänglicher als der Gesamtdurchsdinitt 
aller Güter; wenn also auch die Löhne im Durch­
schnitt ebenso stark oder gar stärker steigen als die 
„Produktivität“, besteht eine hohe W ahrscheinlidi- 
keit, daß diese K om pensation, der Rationalisierung 
durch Kostensteigerung gerade bei w iditigen Export­
gütern nicht in vollem Umfang eintritt, diese also im 
Preise (mindestens relativ) sinken können.
W enn also, wie zu vermuten, die Verm ehrung der 
Importe durch Abbau von Handelshemmnissen, die 
Vermehrung des Kapitalexports und der Import 
von Rüstungsgütern nicht ausreichen, um unser Zah­
lungsbilanzaktivum abzubauen, und wenn diese
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Maßnahmen prinzipiell, so sehr sie für den deutschen 
Fall zu begrüßen wären, nicht ausreichende M ittel 
zur Gewährleistung des Zahlungsbilanzausgleichs 
sind, so bleiben nur zwei Dinge: die Hoffnung, daß 
sich die Lage eines Tages von selbst verbessert, oder 
die W echselkursberichtigung.

SELBSTREGULIERUNG IM ZEITABLAUF?

Die Ansidit, daß sich zahlreiche Zahlungsbilanz-Un­
gleichgewichte, insbesondere das westdeutsche Akti- 
vum und mit ihm die reziproken Passiva anderer 
Länder, im Laufe der Zeit von selbst w ieder abbauen 
würden, wird seit Jahren mit immer wechselnden Be­
gründungen vorgetragen. Solche Gründe w aren und 
sind für die Bundesrepublik insbesondere: die Mög­
lichkeit einer Verschlechterung unserer Terms of 
Trade (Verhältnis der Exportgüterpreise zu den Im­
portgüterpreisen), besonders durch ein Ansteigen der 
Rohstoffpreise im V erhältnis zu den Fertigw aren­
preisen, wofür allerdings im Augenblick keine An­
zeichen sprechen; die zunächst noch wachsenden 
Verpflichtungen aus dem Auslandsschuldendienst 
(Londoner Abkommen usw.jj die Belastung unserer 
Zahlungsbilanz durch künftige W affenkäufe im Aus­
land; die Möglichkeit einer Verringerung der aus­
ländischen, insbesondere amerikanischen Truppen­
kontingente in  der Bundesrepublik und die damit sich 
verringernden Devisenerlöse aus Verkäufen und 
Dienstleistungen an die Angehörigen dieser Truppen; 
die Verschlechterung unserer Exportmöglichkeiten 
durch Abschwächung der K onjunktur im Ausland; 
die wachsenden, Importnotwendigkeiten bei weiterem 
schnellem Wachstum der westdeutschen Wirtschaft; 
die wachsende Importneigung (und schwindende Ex­
portneigung) bei steigenden Inlandspreisen; die Um­
kehr der z. Z. nach W estdeutschland gerichteten spe­
kulativen Geldbewegungen.
Kaum eines dieser Argum ente ist wirklich w ider­
legbar. Zwar kann man leicht nachweisen, daß die 
m eisten von ihnen, jedenfalls in absehbarer Zeit, 
quantitativ  nicht von ausreichender Bedeutung sein 
können, um das westdeutsche Zahlungsbilanzaktivum 
zum Verschwinden zu bringen. Auch läßt sich, zumal 
angesichts der Erfahrungen der letzten Jahre, beliebig 
gegen die W ahrscheinlichkeit fast jeder dieser Be­
gründungen argumentieren. Definitiv leugnen, daß 
die Möglichkeit einer, dann freilich wohl nur zeit­
weiligen, Umkehr der westdeutschen Zahlungsbilanz 
besteht, zumal wenn m ehrere dieser ausgleichenden 
Faktoren zugleich zum Zuge kommen sollten, können 
wir nicht.
W ohl aber können wir, wenn wir einmal von der 
gegenwärtigen spekulativen Überspitzung absehen, 
behaupten, daß der Trend der Entwicklung unserer 
Zahlungsbilanz eher in Richtung auf eine Vergröße­
rung unserer Aktivposition weist als auf eine V er­
ringerung. Dafür spricht insbesondere, daß die in­
stitutionellen, psychologischen und nicht zuletzt (auch 
nach etwaigen Veränderungen durch die W ahlen 
1957) personellen Voraussetzungen für eine Politik 
der inneren finanziellen Stabilität trotz aller sie

bedrohenden Faktoren in der Bundesrepublik noch 
immer günstiger liegen als in großen Teilen des Aus­
lands; daß die W eltnachfrage bei steigenden Ein­
kommen unserer spezifischen Exportstruktur (Beto­
nung der Investitionsgüter, der hochverarbeiteten 
A pparate und G eräte usw.) tendenziell entgegen­
kommt; daß auch die steigende Inlandsnachfrage, wie 
schon vermerkt, eher den Inlandsgütern als den Im­
portgütern Zuwachsen dürfte.
So läßt sich mit hoher W ahrscheinlichkeit annehmen, 
daß die Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte in der 
Weltwirtschaft, gekennzeichnet z. B. durch das deut­
sche und noch mehr durch das us-amerikanische 
Aktivum (das freilich durch Kapitalexporte verwischt 
ist), eher zunehmen als abnehmen. Damit aber kom­
men wir in eine Situation, die bedrohlich werden 
muß. W enn unsere bisherigen Überlegungen zeigten, 
daß die letzte der Möglichkeiten zur Bereinigung des 
Problems die W echselkursberichtigung ist, und wenn 
wir w eiter davon ausgehen, daß früher oder später 
aus weit- wie aus binnenwirtschaftlichen Gründen 
die Bereinigung erfolgen muß, so läßt sich ein wei­
teres Hinauszögern eigentlich nicht m ehr veran t­
worten. W ie auch immer die Bereinigung erfolgt, 
d. h. ob andere ab- oder wir aufwerten, stets erfolgt 
ein Aufbau unseres W echselkurses im Vergleich zum 
internationalen Durchschnitt. Zweifellos aber w irkt 
unser, gemessen an einem Zahlungsbilanzgleichge­
wicht zu niedriger, W echselkurs wie ein entsprechend 
hoher Schutzzoll auf unsere Importe und zugleich 
wie eine Prämie auf unsere Exporte. U nter diesem 
Schutz können sich in W estdeutschland W irtschafts­
zweige entwickeln und ausdehnen, die bei Gleichge­
wichtswechselkursen nicht, oder nicht in dem Maße, 
international konkurrenzfähig wären. W enn w ir da­
her schon heute nach einer Berichtigung mit Um­
stellungsschwierigkeiten zu rechnen haben, so müssen 
diese von Jah r zu Jah r anwachsen, weil sich unsere 
W irtschaft von Jah r zu Jahr entsprechend „falsch" ent­
wickelt, W ir dürfen nicht vermuten, daß die Zeit die 
Probleme, die w ir heute scheuen, erleichtert, die 
überragende W ahrscheinlichkeit spricht dafür, daß sie 
sie erschwert. s c h u l d f r a g e

Damit stehen wir unausweichlich vor der Frage: wer 
soll die Bereinigung vollziehen — die A ktivländer 
durch Aufwertung, die Passivländer durch Abwertung, 
oder alle gemeinsam? Zur Beantwortung dieser Frage 
wird oft nach dem jenigen gesucht, der die „Schuld" 
an der Entstehung der Zahlungsbilanz-Ungleichge­
wichte hat. W ir schieben sie gern den Passivländern 
zu, unter Hinweis auf die Verletzung der Preisstabili­
tä t und damit der Prinzipien der Goldwährung. V er­
w irrenderweise aber zeihen die anderen wiederum 
uns der Verletzung der klassischen Ausgleichsprin­
zipien, w ie sie z. B. in der Goldwährung verankert - 
waren. W er hat objektiv Recht? Leicht zu beantw or­
ten; keiner, die Frage ist von vornherein falsch ge­
stellt, wenn sie auf die „Schuld" abzielt. Alle Betei­
ligten sollten endgültig diese törichte A rt der Frage­
stellung aufgeben.
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' Zunächst: die innere finanzielle Stabilität kann in 
' Form der Forderung nach Preisniveaustabilität weder 

als allgem eingültige Maxime für alle Länder und alle 
Zeiten aufgestellt werden, noch w äre sie . überhaupt 
geeignet, den Zahlungsbilanzausgleidi bei stabilen 
W echselkursen zu sidiern.
Preisniveaustabilität ist eine höchst angebrachte wirt- 

■ schaftspolitisdie Forderung, wenn die Bedingungen 
der Vollbeschäftigung, einer relativ hohen Sparnei­
gung der Bevölkerung und eines relativ  schwachen 
Bevölkerungsw adistum s gegeben sind. Sie ist wirt- 
sciiaftspolitiscJi durchzusetzen, wenn die gesellsdiaft- 
lictien und innerpolitischen Voraussetzungen für eine 
straffe G'eldpolitik vorliegen. Daß alle diese Voraus­
setzungen bei uns in der Gegenwart vorliegen, gibt 
uns nicht das Recht zu der Anmaßung, sie für alle 
Zeiten und V ölker als allgemeinverbindliche Maxime 
festzustellen. W eitgehende Einigkeit besteht doch dar­
über, daß eine geldpolitische Expansion — selbst, un­
te r  Beachtung der Tatsache, daß sie praktisch stets 
nicht nur m engen7, sondern auch preisw irksam  ist, 
und selbst auf die Gefahr einer Passivierung der 
Zahlungsbilanz hin — wirtschaftspolitisch, zu fordern 
ist, w enn stärkere konjunkturelle Unterbeschäftigung 
gegeben ist; Aber es gibt auch andere Fälle, in denen 
P reisniveausteigerüngen wirtschaftspolitisch unver­
m eidbar werden. Nehmen wir etwa die typische 
S ituation einer großen Zahl unterentw ickelter Län­
der. W enn in einem Lande, auch bei stabilen Preisen, 
re la tiv  wenig gespart wird, ist entweder die Mög­
lichkeit der (nichtinflatorischen) Investitionen gering, 
und das Sozialprodukt wächst entsprechend langsam, 
oder der Staat muß über hohe Steuern Zwangssparen 
veranlassen, oder es muß Kapital im portiert werden. 
Ein relativ  langsames Wachstum des Sozialprodukts 
können  sich Länder mit stark wachsender Bevölke­
rung n id it leisten, da dann die Gefahr besteht, daß 
das Sozialprodukt je  Kopf sinkt; ebenso können in­
nerpolitische Notwendigkeiten (etwa eine starke Po­
sition  des Kommunismus, besonders in den Gewerk­
schaften) eine inflatorische Beschleunigung des 
W achstums zwingend notwendig machen oder auch 
einfadi mit sich bringen. Das Zwangssparen durch 
S teuern über den Staat setzt u. a. die Existenz eines 
entsprechend ausgebauten Finanzapparates, eine hohe 
Steuerm oral, eine starke Regierung voraus, Bedin­
gungen, die weder überall gegeben noch immer 
herste llbar sind. Kapitalimport ist w eder stets 
in  ausreidiendein Maße noch (da der Transfer 
des K apitals ' ein Handelsbilanzpassivum voraus­
setzt, dies aber bei festen W echselkursen regel­
mäßig ohne Inlancispreissteigerungen nicht her­
ste llbar ist) immer ohne Preissteigerungen möglich. 
W enngleich all diesen Ländern — es dürfte die 
M ehrzahl aller Länder sein — ein möglichst weitge- 

' hendes Festhalten an der Preisstabilität zu empfehlen 
ist, so muß doch k lar sein, daß eine straffe Politik 
der Preisstabilität für zahlreidie Länder bzw. Regie­
rungen wirtschaftlich und innenpolitisch einfach 
Selbstm ord bedeuten würde. Auch wenn aber solche

V erhältnisse nicht vorliegen würden: , immer ist 
Preisniveaustabilität nur eine unter zahlreichen poli­
tischen Maximen, und überall ist die Politik die 
Kunst des Möglichen, In einer demokratischen W elt 
aber ziemt es sich nicht^ über die Politik anclerer zu 
richten, sondern allenfalls sie zu 'bekäm pfen.
Ist es somit nicht denkbar, bedingungslose Preis­
stabilität als Grundmaxime einer neuen W elthandels­
ordnung in jedem  Fall zu fordern und durchzusetzen, 
so würde eine solche M axime auch nicht den Zah­
lungsbilanzausgleich sicherstellen. W ohl würde eine 
große Zahl der vorhandenen Zahlungsbilanz-Ungleich­
gewichte gem ildert und die , Situation damit er­
leichtert. Die zahlreichen, nicht geldpolitisch verur­
sachten Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte aber sind 
damit, wie oben schon festgestellt, noch nicht erfaßt. 
Der Notwendigkeit einer ständigen Sorge für den 
Zahlungsbilanzausgleich w ürde die W elthandelsord- , 
■nung also auch damit nicht enthoben.
Eine Berufung auf die Prinzipien der Goldwährung 
ist bei alledetn w eder den Verfechtern einer Preis­
stabilität noch ihren Gegnern möglidi. Die Gold­
währung kannte keine w esentlidien (d. h. über die 
Goldbestandsvermehrung, falls sie das wirtschaft­
liche Wachstum überschritt, hinausreichenden) Infla­
tionen. Infolgedessen darf z. B. die OEEC, wenn sie i 
von der Bundesrepublik zahlungsbilanzgerechte Preis­
steigerungen wünscht, nicht auf die Göldwährung ver­
weisen, denn schon die inflatorischen Erscheinungen 
in anderen Ländern sind nicht goldwährungsgerecht, 
unsere Situation aber ist z. T. eiiie Folge davon. Um­
gekehrt aber kannte ' d a s  Goldwährungssystem das 
Idol der Preisniveaustabilität nicht, im Gegenteil; ge­
rade die Veränderungen der nationalen Preisniveaus 
durch inflatorisch w irkende Expansion bei Goldzu­
fluß und deflatorisch w irkende Kontraktion bei Gold­
abfluß waren dort der Antrieb zum Zahlungsbilanz­
ausgleich. Somit können auch wir uns nicht auf die, 
Prinzipien des Goldwährungssystems berufen. Die 
Ursache dieses scheinbaren Zwiespalts ist ganz ein­
fach; es ist eben nicht zulässig, die Prinzipien eines 
W ährungssystems von einer W elt zu erwarten, die, 
in W estdeutschland wie bei den „anderen", nach ganz 
anderen wirtschaftspolitischen Maximen arbeitet, als 
sie jene frühere W elt kannte.
Ausdrücklich sei vermerkt; daß damit nicht eine Än­
derung jener Maximen proklam iert sein soll. Auch 
der Verfasser dieser Zeilen hält die Politik der Preis­
niveaustabilität, obwohl er sie nicht zum Idol machen 
will, für die unter den V erhältnissen in der Bundes­
republik einzig zweckmäßige. Wozu sie uns aber ein­
deutig nicht berechtigt, ist, die „Schuld" an der Exi­
stenz unseres Zahlungsbilanzaktivums anderen zuzu­
schieben. Auch wir haben keine .Schuld" in diesem 
Sinne, die Stellung der Schuldfrage ist überhaupt' 
müßig. Man muß nicht damit an die Notwendigkeit 
einer W echselkursberichtigung herängehen, sondern 
ausschließlich mit der Frage, welche A rt des Vor­
gehens zweckmäßig ist. Dazu bedarf es der kurzen 
Besinnung auf einige Grundtatsachen.
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WAS IST WECHSELKURSBERICHTIGUNG? 

W echselkurs in  unserem  Sinne ist der Preis in In­
landswährung, den man für die Einheit eines auf aus­
ländische W ährung lautenden W echsels bezahlt. In 
erweitertem  Sinn nennt m an zugleich das Verhältnis 
Inlandsw ährung zu Auslandswährung Wechselkurs. 
Dieser Preis kommt durch Angebot und Nachfrage 
auf den Devisenm ärkten (das sind die M ärkte für 
ausländische Wechsel) zustande. Er kann frei sein, 
ist jedoch in fast allen Ländern manipuliert. Da die 
N otenbank — freiwillig oder, wie zumeist, verpflich­
te t — bem üht ist, Abweichungen des W echselkurses 
von der Parität zu vermeiden oder in Grenzen zu 
halten, m anipuliert sie den Preis, indem sie je  nach 
Lage als A nbieter oder Nachfrager auf den Devisen­
m ärkten auftritt und soviel Devisen in den M arkt gibt 
oder herausnimmt, daß der übrige M arkt bei dem 
festgelegten Kurs ausgeglichen ist. Für den Sachver­
halt dieser M anipulierung ist es prinzipiell gleich­
gültig, ob der M arkt formal frei ist und die N oten­
bank dort interveniert, oder ob, wie bei uns, die 
Notenbank selbst der Devisenmarkt ist und nach der 
einen Seite ein Nachfragemonopol, nach der anderen 
ein Angebotsmonopol hat.
Eigentlich ist der W echselkurs damit nichts anderes 
als ein Umrechnungsfaktor vom Auslandspreis eines 
Gutes zum Inlandspreis. Jederm ann, auch Importeur 
und Exporteur, rechnet zunächst in Inlandswährung, 
da er darin seine Gesamtkalkulation abwickelt. Der 
W echselkurs ermöglicht es dem Außenhandelskauf­
mann, die A uslandspreise in Inlandspreise umzurech- 
nen und damit den Preis, den er erzielen kann, mit 
dem Preis zu vergleichen, den er zu zahlen hat. 
W ürde dieser Vergleich ergeben, daß die Auslands­
preise bei vielen Gütern niedriger sind als die In­
landspreise, würde der Außenhandelskaufmann diese 
Güter importieren und nur diejenigen exportieren, 
bei denen der Vergleich um gekehrt ist. Ein Import­
überschuß bildet sich, wenn auf dem inländischen 
Devisenmarkt m ehr Auslandswechsel von Im porteu­
ren nachgefragt als von Exporteuren angeboten w er­
den (die um gekehrte Situation ergibt sich auf den 
ausländischen Devisenmärkten). Der Preis in Inlands­
w ährung für Auslandswechsel w ürde dam it steigen, 
oder — wie man üblicherweise sagt, um die V er­
schlechterung der eigenen W ährungseinheit im V er­
gleich zur ausländischen zu charakterisieren — der 
W echselkurs würde fallen. Im Vergleich zur Inlands­
w ährung würden damit die A uslandsgüter teurer er­
scheinen, der übermäßige Import würde verschwinden. 
Somit ist bisher, wenn die Kursbildung täglich und 
um nanipuliert auf den Devisenmärkten abläuft, nicht 
sichtbar, woher der W echselkurs seinerseits einen 
Einfluß auf die Preise gewinnen sollte. Er konstatiert 
nur täglich das Verhältnis der A uslandspreise zu 
den Inlandspreisen oder — genauer gesagt — den ge­
wogenen Durchschnitt des V erhältnisses der Preise 
von im portierbaren und exportierbaren Gütern und 
Leistungen zwischen Inland und Ausland. Dieses Er­
gebnis, daß der freie W echselkurs nur konstatiert

und selbst keinen Einfluß auf die Preise hat, muß 
freilich der W irklichkeit entsprechend noch etwas 
exakter gefaßt werden. W enn z, B. Kapitalimport 
erfolgt — sei er „echter" oder nur spekulativer Na­
tur, wobei wir freilich feststellen müssen, daß die 
Gefahren der Spekulation bei stabilen und nicht 
zahlungsbilanzgerechten W echselkursen sehr viel 
größer sind, wofür gerade die Gegenwart wieder 
einen Hinweis gibt —, so ist dadurch das Angebot 
an Devisen um den Betrag dieses Kapitalimports 
vergrößert, der Preis für Devisen kann niedriger, 
der W echselkurs höher sein, als es dem Vergleich 
von Auslands- und Inlandspreisen entspricht. Dann 
kann billiger im portiert werden, und die Preise im 
Inland werden unter dem Druck der ausländischen 
Nachfrage sinken. Auch das ist aber kein Einfluß 
der W echselkurse, sondern des Kapitalimports. Die 
W echselkurse konstatieren jetzt nur: infolge des 
Kapitalimports ist je tzt das Güterangebot im Inland 
größer, also sinken dort die Preise. Daß der freiei 
W echselkurs immer in der Rolle des nur konstatie­
renden erscheint und niemals selbst einen Einfluß 
auf die Preise gewinnt, läßt sich auch für alle anderen 
Erscheinungen der W irklichkeit — z. B. für W elt­
monopolbildungen, Inflation im Ausland oder Inland 
— auf die gleiche W eise belegen.
Erst die M anipulierung des W echselkurses (nicht 
„der m anipulierte W echselkurs“) bringt jenen Ein­
fluß auf die Preise zustande, den wir kennen und 
fürchten. Nehmen w ir das akute deutsche Beispiel, 
ohne es damit erschöpfend behandeln zu wollen. Die 
Preise im Ausland steigen, die inländischen weniger, 
folglich w ird weniger importiert, m ehr exportiert. 
Ein freier W echselkurs würde jetzt steigen und damit 
die Preise der A uslandsgüter in  Inlandswährung 
durchschnittlich genau so teuer wie bisher erscheinen 
lassen (genau beispielsgetreu: nur entsprechend der 
durchschnittlichen Steigerung der Preise unserer Ex­
portgüter teurer). Die M anipulierung des Wechsel­
kurses verhindert das, die Auslandsgüter werden, 
umgerechnet zum alten  (weil m anipulierten) Faktor 
teurer, unsere Exportgüter im Ausland relativ  billiger 
(vorausgesetzt, wie beispielsgetreu, daß che inländi­
sche Geld- und Finanzpolitik die inflatorische W ir­
kung des Exportüberschusses kompensiert). Die W irt­
schaft stellt sich natürlich darauf ein, z. B. indem, 
durch die hohen Im portgüterpreise veranlaßt, inlän­
dische Produktionen bisher im portierte Güter her­
steilen und indem der günstige Export Investitionen 
in der Exportgüterproduktion veranlaßt, die bei den 
ursprünglichen Inlands-Auslands-Preisrelationen nicht 
oder nicht in dieser Menge veranlaßt wurden. Nun 
w ird eines Tages eine W echselkursberichtigung (neh­
men wir an, eine Abwertung der Defizitländer) not­
wendig, weil das Zahlungsbilanz-Ungleichgewicht 
nicht m ehr haltbar ist. Plötzlich w ird jetzt die alte 
Relation Inlands-Auslands-Güterpreise wieder herge­
stellt, d. h. die Auslandsgüterpreise in Inlandswäh­
rung sinken plötzlich, die unter dem Schutz der zu 
niedrigen W echselkurse aufgebauten Industrien bre-
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d ien  zusamm en und reißen andere mit. Das Ganze 
läß t s id i annähernd in einem Bild ausdrüdcen: ein 
Staudamm wird in einem Fluß errid itet (die M ani­
pulation)^: solange der Stausee aufgefüllt wird, fließt 
der Fluß unterhalb des Staudammes sdiw ädier, in 
seinem  früheren Bett siedeln sidi M ensdien an. 
Eines Tages ist der Stausee voll, der Fluß unterhalb 
des Dammes läuft w ieder in alter Stärke, und die 
neuen Siedlungen werden fortgerissen. Sollte man 
in  diesem  Falle den Erbauem raten, den Staudamm 
w eiter zu erhöhen, dam it die Siedlungen nodi eine 
W eile geschützt sind und sidi nodi neue ansiedeln? 
Eines Tages wird dann der Damm bredien, und der 
Sdiaden ist vervielfadit.
Das Um gekehrte ist natürhdi der Fall, wenn die 
m anipulierten W ediselkurse überhöht werden. Uber 
längere Zeit hinweg ist der W ediselkurs auf höhe­
rem  N iveau gehalten worden, als es dem „Gleidi- 
gewichtswechselkürs" entsprädie. Im einfadisten Falle 
geh t das soweit, bis die Devisenreserven ersdiöpft 
sind, im sdiw ierigeren (und üblidien) w erden zur 
W ahrung der Devisenreserve Exportsubventionen ge­
geben und die Importe kontingentiert. Nehmen wir 
zunädist den „einfacheren“ Fall. Die beim überhöhten 
W ediselkurs zu niedrigen Auslandsgüterpreise drän­
gen den Inlandsabsatz zuiüdc, die Exportindustrie 
leidet. Um der dadurdi entstehenden Unterbeschäfti­
gung zu entgehen, sieht sidi die Regierung zur geld­
politischen Expansion genötigt und besdileunigt da­
du rd i noch die Erschöpfung der Devisenreserven 
(falls nicht die m onetäre Expansion ohnehin sdion 
voranging und die Ursache des Passivums war). Die 
Folge ist w eiter eine Disproportionalität von Inlands­
güter- und Importgüterpreisen; die Inlandspreise 
sind rela tiv  hodi und werden von der m it der Ex­
pansion verbundenen Preiserhöhung voll erfaßt, die 
Im portpreise bleiben infolge des unveränderten 
W ediselkurses niedrig. Sind nunmehr die Devisen­
reserven  erschöpft, und es kommt zur Abwertung, 
so schnellen die Importgüterpreise in die Höhe. 
Zw ar treten  sie nunmehr zu den Inlandsgüterpreisen 
in  eine Relation, die man als die „Normale“ bezeidi­
nen könnte, aber natürlid i wird nicht das, sondern 
d ie V eränderung empfunden. Die Folge ist, daß von 
allen  Seiten Kreditansprüdie an die Banken ange­
m eldet werden; die Exportindustrie und die auf dem 
Inlandsm arkt mit dem Ausland konkurrierenden In­
dustrien, weil sie möglichst sdinell die m it der Ab­
w ertung entstehenden M arktaussiditen wahrnehm en 
wollen! die Inlandsindustrien, denen infolge der 
T euerung der Importerzeugnisse N adifrage entzogen 
wird, weil sie durdihälten wollen; und sämtlidie 
A rbeitgeber, weil die Arbeitnehmer Lohnforderungen 
stellen. Es ist kaum eine Notenbank bzw. Regierung 
denkbar, die sidi diesem Ansturm entziehen könnte, 
zum al nidit, wenn, wie als Norm gesdiildert, ohnehin 
ein Expansionsprozeß im Gange ist,  ̂der .sich selten 
sofort brem sen läßt. Daraus folgt die üblidie Preislohn- 
und  Preispreisspirale, die geeignet ist, das gesamte In­
landspreisniveau hinaufzudrüdcen und damit den Er­

folg der Abwertung im Sinne des Zahlungsbilanz- 
ausgleidis alsbald wieder zu verniditen.
Sdiwerer zu beurteilen ist der Fall, daß ein Land 
versudit hat, mit Im portersdiw ernissen und Export- 
erleiditerungen den Devisenabfluß zu verhindern. 
W äre diese Intervention in der W eise erfolgt, daß 
auf säm tlidie Im portgüter in gleidier Höhe eine Ab­
gabe erhoben und den Exportgütem , ebenfalls gleich­
mäßig, zugeflossen wäre, so würde durch eine Ab­
wertung im Prozentsatz der Abgabe überhaupt nidits 
geschehen, wenn gleidizeitig die Abgabe und die 
äquivalente Exportsubvention gestridien würden. 
Dies ist aber offenbar ein in der W irklidikeit selte­
ner Grenzfall. W eder werden norm alerweise die Im- 
portersdiw ernisse, zumal wenn es sidi um Import- 
kontingente handelt, gleidimäßig für alle Importgüter 
gehandhabt, nodi werden Exportsubventionen gleidi- 
mäßig vergeben. In eben dem Maße, in dem Unter- 
sdiiede V o r k o m m e n ,  w ird eine Abwertung die Besser­
stellung einiger und dafür die Schlechterstellung 
anderer Wirtschaftszweige m it sid i bringen, also eine 
Umstellungskrise, die freilidi zumeist m it den oben 
erwähnten inflatorischen Ersdieinungen verkoppelt 
ist und in eben dem Maße sdunerzloser wird, in dem 
sie den Abwertungserfolg inflatorisdi wieder zu- 
n id ite madit.
Zwischen soldien typisdien Abläufen bildet die W irk­
lidikeit zahllose V arianten und Misdiformen. Eine 
für alle Fälle gültige Feststellung der Aufwertungs­
und Abwertungsfolgen läßt sid i daher nicht geben, 
stets bedarf es sehr sorgfältiger individueller A na­
lyse. Zweierlei aber läßt sich wohl eindeutig fest­
stellen: erstens ist die Furcht vor einer W echselkurs­
berichtigung begründet, und zwar um so mehr, je  
länger sie hinausgezögert worden ist; und zweitens 
löst eine Abwertung stets inflatorisdie, eine Auf­
wertung deflatorisdie Impulse aus, die, wenn sie 
sich genügend stark durdisetzen, geeignet erscheinen, 
den Erfolg der Berichtigung für die Zahlungsbilanz 
wieder zu vernichten.
Man könnte aus diesem Ergebnis den Schluß ziehen, 
daß in  Zeiten der Depression zur Beriditigung der 
W echselkurse eine Abwertung der Passivländer vor­
zuziehen sei, weil mit der ihr folgenden inflatori- 
sdien Bewegung konjunkturbelebende Impulse ver­
bunden seien, während um gekehrt i n . der Hochkon­
junktur eine Aufwertung vorteilhafter wäre, da die 
ihr folgenden deflatorischen Bewegungen dann nicht 
nur leichter zu überwinden, sondern u. U. zur Ent­
lastung der M arktlage erw ünsdit sein können. Dieser 
Schluß, an sich richtig, übersieht jedodi die Gegen­
w irkungen im Ausland. Die Abwertung eines Landes 
muß für dieses genau so wirken, wie wenn alle an­
deren ihm gegenüber aufwerten. In beiden Fällen 
verändert sidi der Um redinungsfaktor W ediselkurs 
— und w ir haben gesehen, daß er nichts als ein Um­
redinungsfaktor ist — in genau der gleichen Weise. 
Allerdings sieht diese Überlegung wieder davon ab, 
daß die Abwertung bzw. Aufwertung zwar mitunter, 
aber durdiaus n id it regelmäßig, mit anderen Maß­
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nahm en verbunden ist, die die Zahlungsbilanz be­
treffen. Insbesondere die Abwertung w ird sehr oft 
mit dem Abbau von Im portrestriktionen oder Ex­
portsubventionen verbunden sein, oder es wird we­
nigstens eine soldie Verbindung angestrebt werden. 
Ist das der Fall, so braudit die Überlegung nidit 
sdilüssig zu sein. W enn w ir von dem für die heuti­
gen Verhältnisse wohl typisdien Fall ausgehen, daß 
die A ktivländer das Aktivum im w esentlidien „aus- 
halten", also eine Devisenreserve ansammeln, wäh­
rend die Passivländer Im portrestriktionen und Ex­
portsubventionen haben, ist es insoweit einfadier, 
audi in Zeiten der Hodikonjunktur, wenn die Passiv­
länder ihre Restriktionen und Subventionen durdi 
eine Abwertung ablösen. Das hat zwar dann keine 
V eränderung der Aktiv- und Passivpositionen zur 
Folge und für das abw ertende Land keine inflatori- 
sdien Konsequenzen, sondern nur eine Umstellung, 
aber es befreit den W elthandel von unnötigen 
Hemmnissen und ebnet somit den W eg für die w ei­
tere Beriditigung.
Im übrigen übersieht die Sdilußfolgerung, eine Ab­
wertung entsprädie im Ergebnis einer Aufwertung 
aller Partner, daß wir es ta tsäd ilid i n id it m it einigen 
Aktiv- und einigen Passivländern zu tun haben, son­
dern m it einem W elthandelsgefüge, in  dem zwar 
einige Länder dironisdi ein Aktivum, andere ein 
Passivum aufweisen, in dem aber dodi zahlreidie 
Länder, faktisdi sogar die meisten, ihre Zahlungs­
bilanz etwa ausgeglidien haben. Es kommt also nur 
für einige Länder eine Abwertung bzw. Aufwertung 
in Betradit, während das Gros der Länder abwarten 
müßte, w eldie Reaktionen sidi aus den Beriditigungs- 
vorgängen bei den anderen für ihre Zahlungsbilanz 
ergeben. Die W irkung der Beriditigung auf die Ab- 
wertungs- bzw. Aufwertungsländer wird dabei er­
heblidi von dem Gewidit abhängen, das dieses Gros 
im W elthandel hat. Ist dieses Gewidit, w ie es de facto 
der Fall ist, beträditlid i und reagieren diese Länder 
geldpolitisdi sinnvoll, so w ären die W irkungen von 
Abwertung oder Aufwertung w eniger isoliert, als eben 
angenommen, d. h. eine Abwertung könnte geringere 
inflatorisdie, die Aufwertung aber gem inderte defla- 
torisd ie Folgen haben.
Die Abwertung einzelner Länder, soweit sie über die 
bloße Ablösung bisheriger Restriktionen und Sub­
ventionen hinäusgeht, könnte etwa folgende Reak­
tionen auslösen; In unm ittelbarer Folge der Ab­
wertung w ürde die internationale Konkurrenzfähig­
keit dés abwertenden Landes gebessert. Die A ktiv­
länder würden, wenn sie w irtsdiaftlidi vernünftig 
handeln, auf die relativ  sdileditere Konkurrenz­
position gar n id it reagieren, sondern den daraus fol­
genden Abbau ihrer Aktivposition in Kauf nehmen; 
allerdings müßte dabei in Redinung gestellt werden, 
daß diejenigen Industrien der Aktivländer, die 
hauptsädilidi von der V ersdilediterung der Konkur­
renzlage betroffen sind, versudien würden, die Ex­
portpreise zu senken; damit w ürde der inflatorisdien 
W irkung in  den Abwertungsländern, aber audi dem

Erfolg der Abwertung für ihre Zahlungsbilanz ent­
gegengewirkt. Aber audi die bisher in ausgeglidiener 
Position befindlidien Länder würden durdi die un­
m ittelbare Folge der Abwertung unter Konkurrenz­
drude, also unter Passivtendenzen gesetzt. H ier würde 
n idit nur die betroffene Industrie Versudie zur Preis­
senkung anstellen, sondern aüdi die Geldpolitik die­
ser Länder könnte (und würde, wenn sie im inter­
nationalen Sinne vernünftig handelte) durdi leidite 
Restriktion den Preisdrude verstärken; in Zeiten in­
ternationaler H odikonjunktur ist es denkbar, daß 
eine soldie Geldpolitik audi konjunkturpolitisdi zu 
verantw orten wäre. Es würde dann folgendes ein­
treten: Die bisher in ausgeglidiener Position befind- 
lidien Länder würden diese Position halten, aber es 
ergäbe sidi naturgemäß eine Umstellung ih rer Zah­
lungsbilanz insofern, als sie m ehr in die bisherigen 
A ktivländer exportieren und m ehr aus den bisherigen 
Passivländern im portieren würden. Für die Abwer­
tungsländer würde die Inflationstendenz durdi den 
Preisdrude in den neutralen Ländern gemildert (aber 
natürlid i nidit aufgehoben), ohne daß dadurdi die 
mit der Abwertung gewonnenen zusätzlidien Export­
chancen herabgesetzt würden.

Umgekehrt könnte man sidi das V orgehen bei Auf­
w ertungen vorstellen. Die unm ittelbare Folge beim 
Aufwertungsland w äre eine V erschlediterung der 
internationalen Konkurrenzposition mit entsprechen­
den Deflationstendenzen,' die bei Hochkonjunktur 
vielleicht nicht einmal unerwünscht sind. Die Länder 
mit bisher ausgeglichener Position w ürden in eine 
leichte Aktivposition gebracht. W ürden sie nun diese 
Aktivposition hinnehmen (wie w ieder geldpolitisch 
im Sinne der Aktion vernünftig wäre), ohiie darauf 
inflatorisch zu reagieren, so könnte dadurdi der rezi­
proke Inflationsdruck in den Passivländern gem ildert 
werden (oder sogar, wenn sie ihren Import auf die 
bisher in Ausgleich befindlichen Länder umstellen 
können, aufgehoben), ohne daß die Beseitigung der 
extrem en Aktiv- und Passivpositionen damit w esent­
lich beeinträchtigt würde. Freilich w äre keine völlige 
Berichtigung der Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte er­
reicht, aber doch eine wesentliche.
Es ergibt sich also, daß die Folgen der Ab- oder 
Aufwertung weitgehend von der Geldpolitik der bis­
her im Ausgleich befindlichen Länder abhängen kön­
nen. Es ergibt sich weiter, daß mit ihrer Hilfe (unter 
der Prämisse der internationalen Hochkonjunktur) die 
deflatorische W irkung der Aufwertung vollständiger 
isoliert werden kann als die inflatorische der Ab­
wertung. Könnten die bisher in neutraler Position 
befindlichen Länder nodi dazu veranlaßt werden, die 
bei ihnen nunmehr anfallenden übersdiußdevisen als 
kurzfristige Überbrückungskredite an die Passiv­
länder zu geben, bis deren verbesserte Konkurrenz­
position zum Tragen kommt, dann könnte deren Po­
sition noch erleichtert werden.
Die bei Aufwertung unter diesen Annahmen ver­
bleibenden Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte wären 
gegenüber dem Ausgangsstadium verändert: Das
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A ktivum  der bisherigen Aktivländer w äre (bei ridi- 
tige r Bemessung des Aufwertungssatzes, der frfeilidi 
n u r geschätzt ( W e r d e n  könnte) zu beseitigen, nicht 
aber die Passiva. Diese würden gemildert, und die 
Länder, die bisher eine ausgeglichene Zahlungsbilanz 
hatten , hätten  dafür nunmehr ein leichtes Aktivum. 
O hne Zweifel aber wären diese leichteren und w eiter 
gestreu ten  Ungleidigewidite dem Zugriff durdi eine 
adäquate  Geldpolitik, der V erm ittlungsaktion der 
in ternationalen  Ausgleichsstellen (IMF) und die sub­
sid iären  M ittel (Zollabbau etc.) leiditer zugänglidi 
als die gegenwärtigen. W iditig aber ist vor allem, 
daß in einer Hodikonjunktur die Aufwertungsfolgen 
eher zum utbar erscheinen und eher den Erfolg der 
A ktion gewährleisten, als die Abwertungsfolgen.

, ' ERGEBNIS - i

U nter den gegenwärtigen Verhältnissen, die durch 
m assive und untersdiiedlidie Zahlungsbilanz- 
Ungleichgewichte und internationale Hochkonjunktur 
gekennzeichnet sind, wäre also eine Berichtigung 
denkbar, die einer internationalen Vereinbarung be­
dürfte Und nur als Gesamtkomplex erfolgreidi sein 
könnte:
1. Ablösung der vorhandenen übermäßigen Import­
restrik tionen  und Exportsubventionen der, Passiv­
länder durdi eine entsprechende Abwertung. Gleich­
zeitig Gewährleistung der Finanzierung des ver­
bleibenden Passivsaldos bis zum zweiten Schritt aus 
internationalen Quellen, die durdi Kredite der A ktiv­
länder (die solche Kredite in Form eingefroTeneir 
Salden ohnehin, je tzt aber ad infinitum, geben) ge­
speist, werden.
2. A ufwertung der W ediselkurse der extrem en A k­
tivländer. Eine gemeinsame Aktion der extremen 
A ktivländer hätte  in der gegenwärtigen Situation der 
auf gespaltenen Zahlungsbilanzen zugleidi den Vor­
te il, 'daß ihre Zahlungsbeziehungen untereinander 
(z. B. die westdeutsdie Dollarraumbilanz) n id it bzw. 
nicht unm ittelbar berührt würden. Gleichzeitig geld­
politisches Stillhalten der äufwertenden Länder (de­
nen freilich eine geldpolitisdie Unterstützung der ' 
Deflation, die auch den Erfolg der Aktion gefährden 
würde, nicht zugemutet werden kann), d. h. Zulassen 
der aufwertungsbedingten Deflation; gleidizeitig de­
flatorische Maßnahmen der Länder mit bisher aus­
geglichener Bilanz gegen die inflatorischen Folgen 
e iner etwaigen Aktivierung ihrer Zahlungsbilanz und 
gegen die Verteuerung der Importe aüs den Auf­
wertungsländern, d. h. Zulassung einer leichten Ak­
tiv ierung ih rer Bilanz; gleidizeitig verstärk te defla­
torische Maßnahmen der Passivländer im gleidien 
Sinne; gleidizeitig Umstellung der bisher von den 
A ktivländern gewährten, international organisierten 
Kredithilfe an die Passivländer auf eine Kredithilfe 
d e r „Neutralen" an die Passivländer.

3. Auspendeln der W irkung des zweiten Schrittes und 
Versuch, die noch verbleibenden Zahlungsbilanz- 
Ungleichgewichte durdi geldpolitisdie und subsidiäre 
(z. B. Zollsenkungen bei nunmehrigen Aktiva) Mittel 
zu begleidien.
Bei alledem besteht natürlich die große Sdiwierigkeit, 
daß die Sätze der Auf- und Abwertung sdiwer rich­
tig abgeschätzt werden können. Ihre exakte Beredi- 
nüng bleibt leider, audi mit modernsten Redien- 
m asdiinen, unmöglidi, so lange die Angebots- und 
Nachfrageelastizitäten, die für die einzelnen Güter 
spezifisdien Folgen der Geldpolitik usw. nicht be­
kannt sind. — Außer ad it gelassen sind bei diesen 
Überlegungen die „unterentwidcelten" Länder, für die 
ein Mitziehen nicht zumutbar, eine Fortführung der 
bisherigen W irtschaftspolitik notwendig ist.
Könnte ein Vorgehen etwa dieser A rt immerhin er­
folgreich sein, und würde es die unvermeidbaren, 
weil infolge des zu langen Zögerns aufgestauten, 
Sdimerzen der Aktion für sämtliche Beteiligten w e­
nigstens etwas dämpfen, so ist doch kaum auszuden­
ken, wie bei dem gegenwärtigen Stand der in ter­
nationalen O rganisationen eine so komplizierte Ak­
tion zustande kommen sollte. Audi wenn man opti­
mistisch wäre, müßte man doch in Rechnung stellen, 
daß Vereinbarungen dieser A rt so lange dauern w ür­
den, bis die konjunkturelle Situation eine andere 
A rt des Vorgehens zwedimäßiger und erfolgverspre­
chend machen würde. ■
Wahrscheinlich ist also, daß auf diesem Gebiete 
jiidits' geschielit.‘ Dann bleibt den Ländern mit extre­
men Positionen nichts anderes übrig, als die sub­
sidiären M ittel in möglichst großem Umfang anzu­
wenden und im übrigen entweder den gegebenen 
Zustand mit allen Folgen des m angelhaften Aus­
gleichs der Zahlungsbilanz hinzunehmen oder den 
W echselkurs von sich, aus zu berichtigen. Da die 
Situation in der Bundesrepublik die Tendenz hat, 
sich ständig zu verschlimmern — einmal wegen der 
hohen W ahrscheinlichkeit eines langfristigen Wachs­
tums unseres Aktivums, vor allem aber, weiL die 
W irtschaft sich immer stärker auf die „unterbewerte­
ten" W echselkurse mit ihrer Schutzzoll- und Export­
subventionswirkung einstellt —, ist aber eine w ei­
tere Hinnahme der gegenwärtigen Situation nicht zu 
empfehlen.
Jede der genannten Aktionen, seien sie nun inter­
national oder national, bedeutet naturgemäß, nur eine 
Bereinigung der bestehenden, nicht eine Verhütung 
künftiger Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte. Auch da­
für gäbe es freilich Möglichkeiten, doch w äre dazu 
ein Umbau unserer gegenwärtigen W elthandels­
ordnung notwendig, der z. Zt. nicht zur Diskussion 
steht, für den aber zuerst die gleichen Übergangs­
problem e zu lösen wären, die h ier erörtert wurden.

S um m ary : R e m a r k s  o n  t h e  P r o b -  R ésum é: C o u  r  s d  e c h a n g e  e t
l e m  o f  E x c h a n g e  R a t e s  a n d ^  p r i x  —^ p r o b l è m e s e t  t h è s e s .  
P r i c e s .  T he au th o r deals w ith  th e  L 'au teu r an a ly se  les prob lèm es causés
p ro b lem  of in ad eq u a te  exdiange ra te s  p a r  le s  cours de change inad éq u a ts
w hich a re  causing  disequilibrium  in  th e  p o u r le  tra fic  com m ercial, e t de paie-

R esum en: T e s i s  a l  p r o b l e m a  d é  
l o s  c a m b i o s  y  p r e c i o s .  El au ­
to r  tr a ta  el p rob lem a de lo s cam bios 
inadecuados den tro  del in tercam bio  
com ercial y  de pagos, que se exp resan
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ba lan ces o f paym ents, an d  w ith  th e  
p rob lem  of th e ir  effects on  th e  p iic e  
lev e l on  hom e m arkets. U nder th e  p re ­
se n t sy s tem  o f fixed exchange ra te s  
th e re  is  no  au tom atic  p ro cess th a t 
cou ld  lead  to  equ ilib rium , th o u g h  th e re  
h as been  none u n d e r th e  regim e of th e  
gold  s ta n d a rd  e ith er. T he exchange 
ra te  s itu a tio n  is th eo re tica lly  an a ly sed  
an d  th e  specia l p rob lem s of su rp lus 
an d  deficit cou n tries  a re  discussed . 
Though p rice  s ta b ility  is recognized  as 
a  possib le  aim  of econom ic po licy , it 
is_ sh o w n  th a t fo r in stan ce  in  u n d e r­
d ev e lo p ed  cou n tries  w ho  a re  fo rced  to 
develop  th e  econom y b y  all m eans, 
p rice  s ta b ility  b y  no  m ean s m u st b e  
th e  b es t so lu tion  of th e ir  p roblem s. 
Since th e re  is no  au tom atic  p rocess 
lead in g  to  equilibrium , one  m ust be  
re so lv ed  to  ta k e  p o litica l ac tion . T he 
au th o r dea ls  w ith  d ifferen t possib le  
m easu res in  d ifferen t s ta te s  of business 
situ a tio n  o t su rp lus and  deficit coun­
tr ie s . H e does n o t th in k  th a t  g enera l 
m easu res of econom ic a n d  c red it po l­
ic y  o r a  g en era l coo rd in a tio n  of fiscal 
an d  econom ic p o licy  w ill b e  en ough  to  
so lve  th e  prob lem  of d isequ ilib ria  in 
th e  b a lan ces of paym ents. D ealing  w ith  
th e  possib le  effec ts of an  ad ju s tm en t 
of exchange ra tes , th e  au th o r re fe rs  to 
th e  fac t th a t an  ex ac t ca lcu la tio n  of 
th e  r ig h t exchange ra te  is  im possible. 
B efore a n  ad ju s tm en t of exchange ra te s  
cou ld  ta k e  place, a ll su b sid ia ry  m eas­
u re s  shou ld  b e  tr ie d  out. In  th e  p re ­
s e n t cu rren cy  situa tion , a  p lan n ed  ad ­
ju s tm en t of b o th  su rp lus an d  deficit 
co u n tries ' cu rren c ies w ould  be th e  bes t 
b u t seem s im possib le. A d justm en ts of 
exchange ra te s  can  on ly  re liev e  ex is t­
in g  d iseq u ilib ria  b u t a re  u n ab le  to  se ­
cu re  a  b a lan ced  developm ent for th e  
fu tu re.

m ents In te rn a tio n a l, i. e. les b ilan s de 
paiem en ts n o n  équ lib rés e t le s  ré p e r­
cussions su r  le  n iv e a u  des p rix  du 
m arché in té rie u r. Le régim e des cours 
de change fixes em pêche to u t a ligne­
m ent au tom atique , d 'a illeu rs  im possib le 
aussi sous le  rég im e de l 'éta lon-or. 
L 'é tab lissem en t des cou rs de change 
lib re s n 'e n tra în e ra it  p lus, à  p résen t, des 
conséquences dans le  dom aine  de  la  
po litiq u e  com m erciale, ca r il n e  re ­
p ré se n te ra it  p lu s a u tre  chose que  l 'in ­
d ice p o u r les m an ipu la tions m o néta ires 
n écessa ires . L 'au teu r exam ine la  s itu ­
a tio n  des p a y s  au  b ila n  actif, resp . 
p assif  dans le s  pério d es de g rande 
p ro sp é rité  e t  de  d ép ress ions économ i­
ques. B ien que reco n n a issan t la  s ta b i­
lité  des p rix  com m e u n  p o stu la t essen ­
tie l, l 'a u te u r  adm et que  de  jeu n es 
p ay s  p lu s ou  m oins sousdéveloppés 
é tan t ob ligés à  fo rce r le u r  développe- 
.ment économ ique, o n t d ro it à  ê tre  ju ­
gés se lo n  des c ritè re s  spéciaux , eu  
é g a rd  à  le u rs  d o nnées ind iv iduelles. U n 
a lignem ent au to m atiq u e  é ta n t im pos­
sible, il fau t s e  d éc id e r à  une  ac tion  
économ o-politique . L 'au teu r a n a ly se  les 
m esu res efficaces s 'o ffran t au x  pay s 
au  b ilan  ac tif  resp . passif  dans les 
p h ases d ifféren tes de la  con jonctu re . 
Selon l 'a u te u r  des m esu res re le v a n t du 
dom aine de la  po litiq u e  d u  c réd it e t 
du  com m erce a ins i q u 'u n e  coo rd ination  
g én éra le  de la  p o litiq u e  financière  e t 
de la  co n jo n c tu re  se ra ien t in su ffisan ­
tes  p o u r com penser le s  d isc répances 
chroniques dans les re la tio n s  in te rn a ­
tio n a les  des cours d e  change. L 'au teu r 
d iscu te  le s  conséquences possib les 
d 'u n e  rec tifica tio n  des cours de change, 
to u t en  ju g e a n t im possib le u n  a rb i­
tra g e  ex a c t à  l 'a id e  des m oyens d ispo­
nib les. A v an t de  p ro céd e r à  u n e  rec ti­
f ica tio n  pare ille , on  d e v ra it  exp lo ite r 
to u s le s  m oyens su bsid ia ires. Bien 
q u 'u n e  ac tio n  com m une des p ay s  de 
so ld e  ac tif  e t  p assif  se ra it  indiquée, 
e lle  se ra it g u è re  réa lisab le . B ien que 
fac ilita n t u n  c e rta in  app lan issem ent, 
des rec tifica tio n s de cours de change 
n e  p o u rro n t p a s  g a ra n tir  la  s tab ilité  du 
dévelo p p em en t fu tu r.

en  el d esequ ilib rio  de los b a lan ces de p a ­
gos, y  su  rep ercu sió n  en  el n iv e l de  p re ­
cios en  e l m ercado  in te rio r . El p resen te  
rég im en  de  las  re lac io n es f ija s  d e  los 
cam bios im pide u n a  com pensación 
au tom ática , que, p o r lo  dem ás, tam ­
poco ex is tía  en  el rég im en  del p a tró n  
oro. La fo rm ación  de cam bios lib res 
h oy  d ia  no tie n e  n in g u n a  influencia 
en  la  p o lítica  del m ercado , sino  no 
co n stitu y e  m ás que u n  índ ice  p a ra  las 
n ecesa ria s  m an ipu lac iones m onetarias. 
Se d em u estra  la  situ ac ió n  de  lo s pa íses 
ac tivos y  p as iv o s en  p erío d o  de  auge 
y  de d ep resión . A unque se considera  
la  e s ta b ilid a d  de  lo s p rec io s com o un  
postu lad o  de  im portanc ia , se confiesa 
que los te r re n o s  m enos d esarro llados, 
que  se  v e n  o b ligados a  in ten sifica r el 
desenvo lv im ien to  de su  econom ía, de­
b en  se r  ju zgados p o r escalas d iferen tes. 
Com o no se  p u e d a  esp e ra r  u n a  com ­
p en sac ió n  au tom ática , h a y  que deci­
d irse  a  m ed idas político-económ icas. 
El au to r  t r a ta  las  d ife ren tes m edidas 
razo n ab les en  los d ife ren tes fases co- 
y u n tu ra le s  de  los p a íses ac tiv o s y  p a ­
sivos. D uda, que m ed idas com erciales y 
c red itic ias, se a n  su fic ien tes  p a r a  ig u ­
a la r  las d isc rep an c ia s e n tre  la s  re la ­
ciones m o n eta rias  in te rn ac io n a les. A d e­
m ás, e l au to r  d iscu te  la s  p o sib les  con­
secuencias de u n a  rec tificac ió n  de los 
cam bios, considerando  im posib le  un 
exacto  cá lcu lo  del cam bio  „correcto" 
p o r la s  m edidas d isponib les . A n tes de 
p ro ced er a  u n a  rec tificac ió n  de  los 
cam bios d e b e ría n  se r u tilizad o s todos 
los m edios su bsid iarias. En la  s itu ­
ac ió n  ac tu a l de la  p o lítica  m onetaria , 
se ria  recom endab le  u n a  acción  com ún 
de los pa ises ac tiv o s y  pasivos, pero  
cu y a  e jecu c ió n  se  ju zg a  n o  rea lis ta . 
A lte rac io n es de  lo s  cam bios so lam ente 
p o d rían  e lim inar ex is te n te s  d es ig u a l­
dades sin  que se p o d ría  g a ra n tir  el 
fu tu ro  desarro llo .
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