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P R O B L E M A T I K  D E R  K O N V E R T I B I L I T Ä T
D er W unsch  nach e iner größtm öglichen  In ten s iv ie ru n g  des in te rn a tio n a len  W arenaus
tausches u n d  nach e iner E rh ö h u n g  des W ohlstandes durch  ra tione lle  w eltw eite  A rbe its
te ilu n g  lä ß t d ie  Frage e iner fr e ie n  K o n vertib ilitä t d e r  W ä h ru n g en  m it besonderem  
N achdruck  auftreten. Z u r  S icherung ' d er  so z ia len  u n d  w irtscha ftlichen  S ta b ilitä t s in d  
in  d en  vergangenen J a h rzeh n ten  in  d en  e in ze ln en  L ä n d ern  recht unterschiedliche  
System e  autonom er W irtscha ftspo litik  en tw icke lt w orden . T ro tz  d e r  E rken n tn is  von  
d er  w irtschaftlichen Z w eckm äßigkeit e in er  fr e ie n  K o n vertib ilitä t m u ß  d e r  Z w e ife l a u f
tauchen , ob im  Interesse d er  so z ia len  u n d  w irtschaftlichen  S icherheit d er e in ze ln en  
V olksw irtschaften  das System  d er v ie lfä ltig en  H andels- u n d  D evisenbeschränkungen  von  
heu te  a u f  m orgen au fgegeben  w erden  ka n n . D er S tre it um  d ie  K o n vertib ilitä t ist 
ke in  m onetäres, sondern e in  w irtschaftspolitischea P rob lem . W ird  m a n  sich deshalb  
n ich t m it e in er  schrittweisen A n n ä h e ru n g  a n  das angestreb te  Z ie l begnügen  m üssen?
Ist d e r  A usgleich  der Z a h lu n g sb ila n zen  besonders gegenüber d em  D o lla rraum  e in e  
V o ra u sse tzu n g  fü r  d ie  W ied ere in fü h ru n g  d er  K o n vertib ilitä t o d er e ine  F rucht, d ie  uns  
danach in  d en  Schoß fä l lt  ? B isher h a t das System  von  B re tto n  W oods versagt. R eg io n a le  
W irtschaftsun ionen  schaffen  neue  D iskr im in ieru n g en , ohne  d en  w eltw eiten  A usg leich  
erreichen  z u  können. V orausse tzung  fr e ie r  K o n vertib ilitä t ist zw eife llo s das E in p en d e ln  
in  realistische Wechselkurse. V ersuche um  ihre E rm ittlu n g  sin d  verd ienstvo ll, w eil sie  
d ie  A usw irkungen  abschätzen lassen. A b er  d e r  theoretische S tre it u m  geeignete  B asen  
f ü r  solche Berechnungen lä ß t d ie  Ergebnisse solcher V ersuche p rob lem atisch  erscheinen.

Betrachtungen über die Zukunft des Bretton Woods-Systems
Prof. Dr. Gottfried Haberler, Cambridge (USA.)

w
enn  id i vo n  d e r Zukunft des B retton W oods- 
System s spreche, denke ich nicht an  die In s ti

tu tio n  des In te rna tiona len  W ährungsfonds. Id i habe 
äußerstes V ertrau en  zu dem B eharrungsverm ögen 
e in e r bü ro k ra tisd ien  O rganisation — ob national oder 
in ternational, ganz besonders aber in te rna tiona l — , 
se lbst e in e r solchen, die sid i nicht e ines so hohen  N i
v eau s ted in isd ie r Leistungsfähigkeit oder K om petenz 
rühm en k an n  w ie diese. Mit dem B retton  W oods- 
System  m eine id i das Prinzip der M ultila tera litä t, 
e inen  nicht diskrim inierenden H andel und  die K on
v e rtib ilitä t d e r W ährungen , die in  den V ere inbarun
gen ü b er den  In ternationalen  W ährungsfonds Sym bol 
und  A usdruck finden.
D er gegenw ärtige  A ugenblid ; ist m einer A nsicht n ad i 
e in  sehr gee ig n e te r Zeitpunkt, um sich über die Er
folge oder M ißerfolge der B retton W oods-Politik  
R ed iensd iaft zu geben und  im Lidite e iner A nalyse 
d e r vergangenen  Erfahrungen die A ussichten und  
M ethoden  zu betrachten, die bestehen, um  in  Z ukunft 
die Z iele von  B retton W oods zu erreichen. D er gegen
w ärtig e  Z eitpunkt is t für eine Betrachtung d ieser 
Problem e besonders geeignet, w eil w ir w ahrschein
lich v o r bedeu tenden  Ereignissen auf dem G ebiet der 
in te rn a tio n a len  W irtschaftsbeziehungen stehen. Das 
J a h r  1953 dürfte  e in  „handelspolitisches K om etenjahr" 
w erden , d. h. ein  J a h r  der Entscheidungen auf dem 
G ebiet in te rn a tio n a le r W irtschaftsbeziehungen.
Die Ü bersetzung des englischen O riginalm anuskripts w urde von der 

-Redaktion besorgt.

In den USA. w ird  eine n eu e  V erw altung  eingesetzt. 
D erR ecip rocalT rade  A greem ent A ct w ird  ablaufen, w as 
eine Ü berprüfung der H andelspo litik  erfo rdern  w ird. 
Es sind erhebliche U nzufriedenheit und  Zw eifel an  
der K lugheit und  D urchführbarkeit der V ersuche von  
B retton  W oods en tstanden , in  den USA. sow ohl als 
auch im A usland. W ir sind in e in e  A rt Sackgasse ge
raten , und  w enn die Entw icklung im  b isherigen  Rah
m en w eite r verläu ft, w erden  w ir in  diesem  Jah re  
e in e r neuen  Z ahlungsbilanzkrise gegenüberstehen, 
selbst w enn  d e r  in  m anchen K reisen e rw arte te  w irt
schaftliche Rückgang in  den USA. nicht e in tre ten  sollte. 
G erade Jah re  sind g u te  Ja h re  gew esen, ungerade  
Jah re  haben  K risen d e r Zahlungsbilanz gebracht: 1947, 
1949, 1951 —  und  1953 w ird  v ielleicht ke ine  A usnahm e 
bilden.

DIE GEGENWÄRTIGE SITUATION

Ich g laube nicht, daß e s  jem anden  gibt, d e r das Pro
gram m  von  B retton W oods als einen  außero rden t
lichen Erfolg darste llen  w ürde. Im G egenteil w ürden  
v ie le  Sachverständige darin  übereinstim m en, daß es 
sich b isher als ein  g roßer M ißerfolg erw iesen  hat. Die 
qu an tita tiv en  H andelsbeschränkungen sind kaum  re 
duziert w orden, d ie  K onvertib ilitä t is t nicht w ieder
he rges te llt w orden, die D ev isenkontro llen  sind nicht 
aufgehoben w orden, a lle  zw ei Ja h re  h a t es eine 
Z ahlungsbilanzkrise gegeben, u n d  wo bescheidene Er
folge in  der B efreiung des H andels und  in d e r te il
w eisen  K onvertib ilitä t oder T ransferierbarkeit der
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W ährungen  erzielt w urden, ist es auf e iner reg iona
len, d. h. auf e iner d iskrim in ierenden  Basis geschehen 
w ie innerhalb  der E uropäisdien  Z ahlungsunion und 
im  Sterlingblock.
Ich b in  der Ansicht, daß d ie S ituation  n id it so düster 
ist, w ie  d iese A ufzählung der M ißerfolge verm uten  
läßt, und  daß die M öglichkeit der Erreichung e iner 
K onvertib ilitä t besteht, w enn sie ernstlich angestreb t 
w ird. M an kann  aber die T atsache nicht leugnen, daß 
das Fortdauern  der Z ahlungsbilanz-Schw ierigkeiten 
e s  im m er m ehr erschw ert, den Lauf der Politik  zu 
ändern  und irgend  etw as W irksam es zu unternehm en. 
D er H auptgrund  ist der, daß das A nhalten  des D ollar
m angels, die W iederkeh r ak u te r K risen un d  die v ie 
len  Enttäuschungen die A nsichten jen e r zu bestä tigen  
scheinen, die an einen  unheilbaren  D ollarm angel 
glauben, und  die anderen  in  ihrem  G lauben schwach 
und  unsicher w erden  lassen. Es ließen  sich, leicht p ro 
m inente N am en anführen, ab er es ist besser, sie  m it 
Schw eigen zu übergehen.
Es scheint ein  G esetz der m enschlichen N a tu r zu 
sein  —  das nicht nu r fü r das G ebiet der W irtschaft 
gilt, sondern  auch für die Politik  und  andere Ge
b ie te  — , daß S ituationen, die lange genug dauern, 
eine norm ative K raft gew innen und  daß m an dazu 
neigt, sie als unabänderliche Ergebnisse e ines tie f
greifenden M ißverhältn isses zu akzep tieren , an s ta tt sie 
einfach als die Folgen e iner Reihe unglücklicher E reig
n isse und  e iner falsch geführten  Politik  zu erkennen. 
W enn eine D epression einige Jah re  anhält, w ird  sie 
als e ine  säku lare  S tagnation  angesehen, und  die 
W irtschaftstheorie  paß t sich der „neuen" S ituation  
an, indem  sie D epressionstheorie w ird. Jed e  P ro
speritä t, die nicht rasch w ieder schwindet, w ird  in 
den A ugen  v ie le r zu e iner „neuen Ä ra “. W enn  ein 
politisches Regime, w ie verabscheuungsw ürdig  es auch 
sein mag, fünf Ja h re  an der M acht bleibt, w ird  e s  als 
„Zukunftsbew egung“ begrüßt. W enn die D em okraten 
in  den  USA. oder die Labour-Partei in G roßbritannien  
zw ei oder drei W ahlgänge h in te re inander gew innen, 
glauben  v ie le  „Experten“ be ider politischen Richtun
gen, daß die herrschende Partei den „Stein der W ei
sen  in  der Politik" entdeckt und  eine M ethode ge
funden habe, um  auf unbestim m te Zeit an  der M acht 
b le iben  zu können, indem  sie die W ählerschaft durch 
V erschw endung, Bestechung und Inflation kauft.
U nd w enn die USA. eine Reihe von  Jah ren  eine ak 
tive  Z ahlungsbilanz haben, gew innen m ehr und m ehr 
Leute die Ü berzeugung, daß es sich h ierbei um  eine 
unheilbare  K rankheit handele , um  eine A rt Mi- 
das-Kom plex oder m it anderen  W orten  um  einen  
chronischen D ollarm angel. Es w ird  Leute geben, die 
sagen, daß dies d ie  Folge der am erikanischen U nge
duld oder des M angels an h istorischer P erspek tive ist. 
Die E rfahrung zeig t jedoch, daß m an d iese A rt voij 
historischer K urzsichtigkeit, diese N eigung  zur E x tra
po la tion  in allen  T eilen  der W elt findet, in a lten  w ie 
in  jungen  Ländern, in  entw ickelten  w ie in u n te ren t
w ickelten G ebieten.

M ir scheint all d ieser Pessim ism us und  D efaitism us 
vö llig  ungerechtfertig t, oberflächlich und b a r  jeden  
historischen Sinns und  je d e r  h istorischen Sicht. Eine 
ob jek tive  Prüfung der N achkriegsentw icklung zeigt 
m einer A nsicht nach, daß die S ituation  sich tro tz  der 
w iederkehrenden  D ollarkrisen  und  des anhaltenden  
Ü berschusses der USA. erheblich v e rb esse rt h a t und 
w enigstens die w irtschaftlichen B edingungen —  zum 
U nterschied von  den politischen und  psychologischen 
V oraussetzungen  — für eine W iederherste llung  der 
K onvertib ilitä t heu te  günstiger sind, als sie es je 
m als se it K riegsende gew esen sind. Die G esam tpro
duktion  sow ie V olum en und W ert des H andels sind 
übera ll rasch und  fast ununterbrochen  gestiegen. Die 
E xporte v ie le r  Schlüsselländer, w ie z. B. G roßbri
tanniens, D eutschlands und  der N iederlande, haben  
sich m engen- und w ertm äßig  v ie lversprechend  erhöht. 
A ndererse its  sind auch die Im porte der USA. ziem 
lich ste tig  gestiegen, nicht nu r dem  W erte , sondern  
auch dem  V olum en nach (mit einem  leichten Rück
gang im Jah re  1949), und die w iederho lten  E rhöhungen 
des E xportüberschusses der USA. sind  m ehr auf Ex
po rtste igerungen  als auf E infuhrsenkungen zurück
zuführen. D ies scheint m ir eine seh r bedeutungsvolle  
Tatsache, die s ta rk  darau f h indeutet, daß das p e ri
odische W iederau ftre ten  der D ollarknappheit m ehr 
auf periodische W andlungen  in  der N achfrage des 
A uslands zurückzuführen sein  dürfte, die durch eine 
verzögerte  A npassung an  ungünstige V eränderungen , 
K rediterleichterung, Im portkontro llen  usw . verursach t 
w erden, als auf Schw ankungen in  der N achfrage der 
USA.
Um w ie v ie les besser die S ituation  heu te  is t als v o r 
w enigen  Jah ren , w ird  deutlich, w enn  m an bedenkt, 
daß die britische Krise im Jah re  1951 fast gänzlich 
ohne USA.-Hilfe durchgestanden w urde, w ährend  die 
K risen von  1947 und 1949 in  eine Zeit fielen, in der 
G roßbritannien  erhebliche H ilfeleistungen e rh ie lt. Ein 
andere r günstiger Fak to r von  g röß ter B edeutung ist 
die „W iederentdeckung" des G eldes und der G eld
po litik  in  v ie len  L ändern sow ie die rasche und  offen
sichtlich günstige A nw endung des klassischen H eil
m ittels der D eflation oder D isinflation in  den N ied er
landen, D eutschland, D änem ark und  anderen  Ländern. 
D agegen läß t sich e ine  V erschlechterung in  der S itua
tion  der Z ahlungsbilanz in den  m eisten  Fällen  sehr 
leicht auf inflationistische Exzesse zurückführen. ‘) 
Die Schlußfolgerung aus all diesem  ist, daß die Be

•) In diesem  Zusammenhang m ödite ich erw ähnen, daß ich durch 
die T atsadie  beeindruckt bin, daß die altmodische K aufkraftparität 
recht gut arbeite t, w ährend w ir V olksw irtsd iaftler über „Elasti
z ität, A bsorption" usw. spekulieren. Das rohe Instrum ent der in te r
nationalen  P reisverg leid ie  scheint oft v iel bessere D ienste zu 
leisten . Siehe die eindrucksvollen Tabellen in dem Beridit einer 
Gruppe von unabhängigen Experten: B resciani-Turroni, Lindahl, 
M arget, M asoin, Rueff, Schneider „The Financial S ituation  in 
M ember and A ssociated Countries", veröffentlicht von der OEEC., 
Paris, 1952, S. 54-55. Diese Tabellen zeigen, daß in den Ländern, 
deren  Zahlungsbilanz-Situation sich 1951 verschlechtert hat, die 
Preise und Löhne fast ausnahm slos seit 1950 gegenüber den USA. 
s tark  gestiegen sind, w ährend ein so betonter A nstieg in den 
Ländern, deren  Zahlungsbilanz sidi v erbessert h a t oder stabil 
geblieben ist, n id it e ingetre ten  ist.
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d ingungen  für w eitere  Fortschritte in  R iditung e iner 
K onvertib ilitä t und  e ines m ultilateralen  H andels v ie l 
günstiger gew orden sind, als sie seit langem  gew esen 
sind.
M an w ird, w enn  m an auch dies alles zugibt, v ielleicht 
einw enden, daß die Tatsache eines noch vorhandenen  
großen  D ollardefizits selbst in den guten  geraden  
Ja h re n  besteh en  b le ib t und daß selbst die Länder, 
deren  Z ahlungsbilanz sich insgesamt sehr verbessert 
h a t (G roßbritannien  1950, die N iederlande und 
D eutschland in  den le tz ten  Jahren), e ine B eseitigung 
ih res  D ollardefizits n id it annähernd erreichen konn
ten. F erner w ird  m an sagen, daß es m it der Theorie 
e ines allgem einen, hartnäckigen Dollarm angels durch
au s v e re in b a r ist, daß e inze lne  Länder ih re  Z ahlungs
b ilanz durch die klassische Methode der D eflation v e r
bessern  können. W enn  e in ige M itglieder der Nicht- 
D ollargeb iete  eine inflationistisdie Politik  verfo lgen, 
is t es für , andere  verhältnism äßig einfach, d u rd i 
K redite inschränkung ih re  eigene Situation auf K osten 
der e rs te ren  zu verbessern . Daraus folgt aber nicht, 
w ird  m an  argum entieren , daß diese Länder, w enn  sie 
sid i alle einschränken, w enn  sie alle eine Politik  der 
D isinflation  verfo lgen, m it gleicher Leichtigkeit ihre 
K o llek tivposition  gegenüber den USA. verbessern  
könnten .
Ich w ill n id it bestre iten , daß dieses A rgum ent einiges 
Gewicht hat. Es ist s id ie rlid i leiditer, auf einem  n ahe
gelegenen  in flationistischen Markt etw as zu v e rk a u 
fen als auf dem  w ettbew erbsfähigen USA.-M arkt, und  
es ist seh r leicht, nicht abgegoltene E xporte zu s te i
gern, w enn  m an nur blockierte G uthaben freizugeben 
braucht. (Es scheint m ir ein  einleuchtender G edanke 
zu sein, daß d iese A rt von  Exporten ohne Schwierig
k e ite n  au d i auf D ollarländer, z. B. in  Südam erika, 
w enn  nicht sogar in N ordam erika, ausgedehnt w erden  
könn ten . D iese Länder w ürden  sidi glücklidi preisen, 
H ilfsgelder aus E uropa zu empfangen und  sie in  Eu
ro p a  auszugeben, w enn  sie ihnen n u r zu r V erfügung 
ständen!)
D agegen s teh t jedoch d ie  Tatsache, daß der leichte 
Zugang zu nahegelegenen  inflationistischen M ärk ten  
(insbesondere, w enn  sie im Gebiet der Europäischen 
Z ahlungsunion  liegen  und  damit w enigstens ein Teil 
der Z ahlung in  Gold erfo lg t und w enn K ontingente 
oder andere M aßnahm en gegenüber USA.-Einfuhren 
denen  ansehnliche G ew inne sidiern, die von  diesen 
B eschränkungen ausgenom m en sind) und  nicht abge
goltene E xporte nach dem  Sterlinggebiet geringere 
W arenm engen  für Exporte nach dem D ollarm arkt üb 
rig  lassen. Diese M öglid ikeiten  belasten, w ie der in 
flationistische Druck im Inland, das verfügbare A n
gebot und verm indern  den A nreiz für den Export n ad i 
dem  D ollargebiet. Id i sdiließe daraus, daß b isher nodi 
k e in  e rn s th a fte r V ersuch zum Eindringen in  die 
D o llarm ärk te  gem acht w orden ist. So lange wichtige 
M itg lieder des N idit-D ollargebietes u n te r  einem  
s ta rk en  in fla tion istisd ien  Druck stehen, w ird  nicht nur 
ih re  D ollarbilanz, sondern  auch die D ollarbilanz der

jen igen , die insgesam t ein  G leichgew idit ih re r Z ah
lungsbilanz e rre id it oder fast e rre id it haben, n a tu r
gem äß gestö rt bleiben, w enigstens so lange M ittel zur 
F inanzierung des W elt-D ollarm angels zu r V erfügung 
stehen. Ich b in  überzeugt, daß die D ollarbilanz sehr 
rasch e ine  V erbesserung  zeigen w ürde, w enn die in 
flationistischen Erscheinungen im N icht-D ollargebiet 
versd iw än d en  oder w enigstens ih r Druck auf die Re
serven  der üb rigen  Länder nachließe.

WEGE ZUR KONVERTIBILITÄT 

W enn m an  nun  annim m t, daß dies alles richtig ist 
und daß die gegenw ärtigen  B edingungen zur Durch
setzung der K onvertib ilitä t w irklich günstig  sind 
oder w enigstens günstiger als jem als seit K riegsende, 
fragt es sidi, w as m an tun  muß, um dieses Ziel zu 
erreichen.
W as das G rundrezep t anbelang t —  ohne Berücksidi- 
tigung a lle r strategischen u n d  psychologischen E rw ä
gungen und  ungeachtet der vo rhandenen  V orurte ile  
und e iner verw altungsm äß igen  un d  po litisd ien  Durch
führbarkeit — , so kann  ich nichts grundlegend  N eues 
b ieten , und  ich b in  überzeugt, daß es ke ine  m agische 
Form el, ke ine  w eisen  Erfindungen gibt, die uns leicht 
und  ohne M ühe zu e iner K onvertib ilitä t führen. Die 
G rundverordnung  ist folgende: die W echselkurse m üs
sen ih r e igenes G leichgew ichtsniveau finden, In 
flation  muß verm ieden  w erden, und eine disinflatio- 
n is tisd ie  Politik  muß eingeschlagen w erden. Ich bin 
überzeugt, daß d ie  Z ahlungsbilanzen ra sd i selbst ih r 
Gleichgewicht finden w ürden, und  zw ar ohne e rheb
liche V ersd iled ite rung  der term s of trade, w enn die 
W ed ise lku rse  freigesetzt w ürden  und  die Länder 
„eine Politik  des inneren  G leidigew ichts" verfo lgen  
w ürden, d. h. das in te rne  G eld-Lohn-N iveau annä
hernd  stab il halten .
Id i b in  m ir darüber k lar, daß sold i rad ikale  Lösung 
keine  A ussicht auf A nnahm e hat. Ich w eiß n id it e in 
m al genau, ob ich selbst eine so rad ikale  Lösung 
em pfehlen w ürde. Eine allm ählid ie  A nnäherung  
m ag vorzuziehen  sein, und  selbst u n te r der V oraus
setzung e iner k lugen  W irtsd iafts- und  F inanzpolitik  
könn te  eine K ap ita lkonvertib ilitä t nicht em pfohlen 
w erden, w enigstens nicht für Länder, die politischen 
W irren  un terw orfen  sind. Es sd ie in t m ir jedodi, daß 
die G efahr e iner m assiven K apitalflucht aus exogenen 
po litisd ien  G ründen (d. h. anderen  G ründen als der 
Furcht v o r Inflation, A bw ertung  und  w irtsd ia ftlid ie r 
V erw irrung) s ta rk  übertrieben  w ird.
Ich w ill mich, ab er auf diese G rundfragen, die schon so 
oft d isku tie rt w orden  sind, nicht e in lassen. Ich möchte 
n u r m eine Stellung in  d ieser Sache k la rlegen  und 
einige spezielle Problem e behandeln .
W enn ke ine  um fassende A rbeitslosigkeit herrsd it, be
dingt jed e  V erbesserung  in  der Z ahlungsbilanz, w ie 
sie auch im m er herbeigeführt w erden  mag, eine Sen
kung d e r „effektiven A usgaben" fü r V erbrauch und 
Investition , denn w enn die E xporte ste igen  und/oder 
die E infuhren  zurückgehen, s teh t für den  heim ischen
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V erb rau d i w en iger zu r V erfügung. *) D iese unver- 
m eid lid ie  Senkung der effek tiven  A usgaben  nenne 
ich die p rim äre B elastung e ines A usgleichens der 
Z ahlungsbilanz. D iese p rim äre B elastung kann  en t
w eder d u rd i e ine „sekundäre B elastung" v e rs tä rk t 
oder d u rd i e inen  „sekundären N utzen" gem ildert 
w erden. W ir haben  eine sekundäre  B elastung, w enn 
sid i als Folge der zur B eseitigung des Defizits ange
w and ten  M ethode, z. B. als R esultat e iner A bw ertung, 
die term s of trade  v e rsd iled ite rn . W enn  die term s of 
tra d e  sid i verbessern , haben  w ir e inen  sekundären  
N utzen. W ie sid i die term s of trad e  entw idceln, 
häng t von  der v ie l d eb a ttie rten  E lastizität vo n  A n
gebot und  N ad ifrage  bei Ex- und  Im porten  ab. ®)
D er heu te  h e rrsd ien d e  „E lastizitäts-Pessim ism us“ hin- 
s id itlid i der A ussid iten  e iner Ü berw indung des Dol
lardefizits d u rd i orthodoxe M ethoden is t e ine P ara l
le le  zu dem  „Transfer-Pessim ism us“ in  der deu tsd ien  
R epara tionsdebatte  von  dam als. K eynes w ar der ein- 
fluß re id iste  Pessim ist in  den  20er Jah ren , w ährend  er 
s id i in  seinem  posthum en A ufsatz ü b e r die A us
sid iten  der Z ahlungsbilanz d e r  USA. als O ptim ist zeigt. 
Es besteh t jed o d i e in  bedeu tender U n tersd iied  zwi- 
sd ien  dem  Pessim ism us von  dam als und  v o n  heute, 
e in  U ntersdiied , der, sov iel id i  festste llen  kann, n ir
gends h erausgeste llt w orden  ist: D am als w urde es 
vo n  den Pessim isten bezw eifelt, daß D eutsdiland 
die R eparationen  transferien  könnte. W enn m an heu te  
un terste llt, daß e s  m öglid i w äre, R eparationen  von  
D eutsd iland  zu e rheben  (was n a tü rlid i po litisd i un- 
m öglid i ist), w ürde dann w ohl irgend  jem and  daran  
zw eifeln, daß s ie  tran sfe rie rt w erden  könnten? Die 
A n tw ort dürfte  e in  beton tes „Nein" sein. (Siehe das 
b ritisd ie  und  französisdie Defizit bei der EZU. und 
den deu tsd ien  übersd iuß .) D er gegenw ärtige Pessi
m ism us is t in  gew issem  Sinne das G egenteil des 
Pessim ism us der 20er Jah re : w enn es dam als b e 
zw eifelt w urde, daß  G roßbritannien , F rank re id i usw . 
den T ransfer u n ila te ra le r Z ahlungen aufnehm en 
könnten , so w ird  heu te  bezw eifelt, daß sie ohne un i
la te ra le  Zahlungen (USA.-Hilfe) auskom m en können. 
Es w äre  verlodcend und  aufsdilußreid i, d iesen  G edan
kengang  zu verfolgen, id i muß jed o d i zu m einem  
H aup targum ent zurüdckehren.

') W as S. A lexander .A bsorption" nenn t (.Effects of a Devaluation 
on a  Trade Balance“ in .S taff Papers", In ternationaler W ährungs
fonds, Vol. II, N r. 2, A pril), is t nur ein anderes W ort für .effek
tiv e  A usgaben". Es ist jedoch irreführend, d ie .A bso rp tionstheo rie“ 
der .E lastizitä tstheorie" gegenüberzustellen. .A bsorp tion“ und die 
.N eigung  zu im portieren oder zu absorbieren" sind ebenso w ie die 
P reiselastiz itä t für das Endergebnis w iditig . M it anderen  W orten; 
nicht nur d ie A usw irkungen der Preise, sondern auch die des 
Einkommens und der A usgaben sind re levan t. W ie sie einander 
beeinflussen, is t von M eade in  seinem  Buch .T he  Balance of Pay
m ents" k la rg este llt worden.
>) Es kann sich eine sekundäre  Belastung anderer A rt ergeben, 
näm lidi A rbeitslosigkeit entw eder in dem Uberschuß- oder in dem 
Defizitland. W enn ein Defizitland m it s tarren  Löhnen Deflation 
betre ib t, w ird A rbeitslosigkeit en tstehen. Ein gew isses Ausmaß 
von  Deflation — Disinflation genann t — ist im allgem einen möglich, 
ohne eine A rbeitslosigkeit zur Folge zu haben, weil sie d ie  Preise 
und Gewinne, noch nicht aber d ie Löhne beschneidet. Diese M ög
lichkeit is t durch d ie Tatsache bedingt, daß die Preise im inflatio
nistischen Prozeß gewöhnlich vorauseilen , w as zu überm äßigen 
Gewinnen führt. A ndererseits können gekürzte Exporte und ge
s teigerte  Im porte A rbeitslosigkeit in  dem Ubersdbußland hervor
rufen. Diese A rt der .sekundären  B elastung ' läß t sich sicherlich 
durch eine geschickte Geld- und S teuerpolitik  verm eiden.

Es h e rrsd it heu te  w en iger „E lastizitäts-Pessim ism us“ 
als v o r e in  p a a r Jah ren  (w enn e r au d i keinesw egs 
gänzlid i versd iw unden  ist, w ie z. B. die k ü rz lid i ver- 
ö ffen tlid iten  Sd iriften  von  Thom as Balogh, J. H. W il
liam s — es sei auf seine sd iöne  Stam p M em orial Lec- 
tu re  h ingew iesen  —  und  A rtike l im  „Economist" 
zeigen).
V ie le  A u to ren  haben  e ine  op tim istisd iere  H altung  
angenom m en, zu der id i ebenfalls neige. D er Ein
druck, daß Z ahlungsbilanzen hinsichtlich V eränderun 
gen der W ed ise lku rse  u n e las tisd i sind, re su ltie rt 
m einer A nsicht nach aus der Tatsache, daß e s  für ab 
w ertende Länder oft sd iw er ist; einem  in fla tion isti
schen Druck zu w iderstehen, der durch die A bw ertung 
naturgem äß verschärft w ird. M it anderen  W orten : 
daß sie nicht in  der Lage sind, eine Politik  des „in
n e re n  Gleichgewichts" zu verfolgen. D ies is t aber 
w iederum  die Folge oder ein  Sym ptom  für die m an
gelnde Bereitschaft oder U nfähigkeit, die B elastung zu 
tragen , die die B eseitigung des D efizits in  d e r  Z ah
lungsbilanz m it sich bringt.
D ie G röße der G esam tbelastung und  dam it die 
Chance, daß sie d ie  Politik  des „inneren G leichge
w ichts“ nicht stört, häng t e rs tens vo n  der H öhe des 
D efizits im V ergleich zum N ationaleinkom m en (pri
m äre Belastung) und  zw eitens von  dem  A usm aß, in 
dem  die p rim äre B elastung durch die V erschlechte
rung  der term s of trade  (sekundäre Belastung) v e r
größert w ird, ab.
D ieser zw eite F ak to r is t m einer A nsicht nach s ta rk  
ü bertrieben  w orden. Es is t keinesw egs gew iß oder 
auch nu r wahrscheinlich, daß e in e  sekundäre Bela
stung an s ta tt e ines sekundären  N utzens au ftre ten  
w ird. S elbst w enn h ie r der S tandpunk t eingenom m en 
w ird, daß als fast u n iv ersa le  R egel die in te rn a tio n a 
len  E lastiz itä ten  (w enigstens auf längere  Sicht) groß 
genug sind, um  die M öglichkeit e ines labilen  
Gleichgewichtes auszuschließen (d. h. daß  eine A b
w ertung  im R ahm en e in e r Politik  des „inneren 
G leichgewichts“ nicht zu e iner R eduzierung der Zah
lungsbilanz führen  wird), können  sich d ie  term s of 
trad e  ebenso gu t verbessern  w ie verschlechtern. )̂ 
Z usam m enfassend m öchte ich feststellen , daß es m ei
n e r  A nsicht nach nicht zu bezw eifeln ist, daß d ie  p ri
m äre B elastung fü r alle Länder trag b a r is t (mit e iner 
oder zw ei A usnahm en) und  daß m einer A nsicht n ad i 
ke ine  G efahr besteh t, daß die p rim äre B elastung b is 
zur U n tragbarkeit verschärft w ird, w enn nicht-diskri
m inierende M aßnahm en zu r Schließung d e r D ollar
lücke angew endet w erden.
<) V ergl. zu diesem  Punkt m einen B eitrag „Currency D epreciation 
and th e  Term s of T rade“ in  .W irtsd iaftliche Entwidclung und 
Soziale O rdnung“ (herausgeg. von  Lagler und M essner, W ien, 
1952) und d ie do rt angeführte L iteratur. — Es stim m t zw ar, daß 
d ie britischen term s of trade  sidi nadi der A bw ertung im Jah re  1949 
v ersd iled iterten . Dies dürfte jedodi in erheblidiem  M aße auf die 
W iederbelebung der G esdiaftstä tigkeit in den USA. zurüdczuführen 
sein. Jedenfalls  w ar d ie s tarke  V e isd iled ite rung  im Jah re  1950 in 
e rster Linie eine Folge des Nadi-Koreaboom s. Diese Feststellung 
w ird durdi d ie T atsadie  un terstü tz t, daß sidi d ie  term s of trade 
der USA. in gleidi starkem  M aße v e rsd iled iterten  w ie d ie briti- 
sd ien  und daß die jenigen A ustra liens, eines abw ertenden Landes, 
sidi verbesserten . Vergl. hierzu R. H inshaw  .C urrency  A ppre- 
ciation as an A nti-inflationary D evice“ ( .Q u arterly  Jou rna l of 
Economics“, N ovem ber 1951 und Februar 1952),
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DIE STELLUNG DES INTERNATIONALEN WÄHRUNGSFONDS 

D ies is t m ein  S tandpunk t in der A ngelegenheit. 
A n sta tt ihn  jedoch zu v erte id ig en  und herauszuarbei
ten , m öchte id i einige spezielle Punkte e r 
ö rtern , e in ige  W and lungen  in  der Politik und  in  den 
V erfah ren , die im  L idite der allgem einen Theorie 
u n d  d e r se it der G ründung des Fonds gew onnenen 
E rfahrungen  für die Erreichung seiner G rundziele w e
sentlich zu sein  scheinen. Einige dieser V erfah rens
änd eru n g en  kö n n ten  im  R ahm en der B edingungen 
des V ertrag sw erk es du rd igesetz t werden, andere dürf
ten  n eue  V erhandlungen  über die S ta tu ten  
des Fonds erforderlich  machen. Diese le tz tere  F rage 
is t se lbstverständlich  eine ju ristisd ie  und  m uß den 
Ju r is te n  überlassen  bleiben.
Es scheint je tz t deutlich gew orden  zu sein, daß die in 
B retton  W oods versam m elten  Experten dem  Problem  
d e r In flation  zu w enig  A ufm erksam keit geschenkt 
haben . W ie so v ie le  E xperten  auf w irtschaftlid iem  
G ebiet und  au f anderen  G ebieten  befaßten sie sich 
m it der Bekäm pfung der le tz ten  oder vo rle tz ten  
K rise, befaß ten  sich m ehr m it Deflation als m it In
flation , m eh r m it w ettbew erbsfähiger A bw ertung  als 
m it Ü berbew ertung  und  dem  W iderstreben gegen 
die A ngleichung d e r W echselkurse. Der Fonds w ird 
sich in tensiver m it der in te rnen  W irtschafts- und  
F inanzpo litik  der versch iedenen  Länder zu befassen 
haben , als von  den  A uto ren  der Statuten des Fonds 
vo rg eseh en  w ar. “) Es is t natürlich  leichter festzustel
len , daß dies no tw end ig  ist, als aufzuzeigen, auf 
w elche W eise d ies geschehen könnte. E rm ahnungen 
reichen se lbstverständlich  nicht aus. Auch e ine  Sus
pend ierung  des Rechtes zu borgen ist nicht au sre i
chend, w enigstens so lange d ie  finanzielle A k tiv itä t 
des Fonds nicht lebhafte r is t als bisher.
E in ebenso  e rn s te r M angel des gegenw ärtigen Sy
stem s is t die starre  H altung  hinsichtlidi der W echsel
kurse , e in  M angel, der sich unglücklidierw eise ohne 
e ine  R evision  der S ta tu ten  sehr schw er bese iti
gen  zu lassen  scheint. Das G esetz sollte  e s  einem  
Land g esta tten , e in  System  frei fluktuierender W ech
se lk u rse  anzunehm en, ohne es von e iner U n terstü t
zung durch den  Fonds auszuschließen, und  der Fonds 
so llte  in  der Lage sein, nicht n u r eine fü r im m er gel
tende A n passung  d e r  W echselkurse vorzunehm en, 
sondern  auch, w en igstens für eine gew isse Zeit, die 
E inführung frei v a riie re n d e r W echselkurse zu e iner 
B edingung der finanziellen  U nterstützung zu machen. 
Die Politik  der A nnahm e unrealistischer P aritä ts
k u rse  sollte auf jed en  Fall geändert w erden. Es 
scheint m ir, daß System e zur E inbehaltung von  De
v isen , d ifferenzierte W echselkurse gegenüber dem 
D ollar un d  ähnliche M aßnahm en einen  gew issen W ert 
als In itia lm itte l, zur A npassung der W echselkurse 
haben. Z w ar m uß zugegeben w erden, daß diese P rak ti
k en  e in  Ü belstand sind. W enn m an sie ab er allm äh
lich vera llg em ein e rt und  sie w ie einen Keil in  die
®) Der u rsprüng lid ie  Keynes-Plan. w ar in dieser Beziehung nodi 
schwächer a ls der P lan  von  B retton W oods und w äre aus diesem 
G runde unbrauchbar gew esen, w enn er in anderer Beziehung v ie l
leicht auch überlegen  war.

festgefüg te  S tru k tu r d e r W echselkurse tre ib t, d iese 
som it auflocfcert und  den  W eg fü r e in e  allgem eine 
A npassung  d e r  W ährungsw erte  b e re ite t und  e in  B aro
m e te r fü r d en  w ahren  W ert der W ährungen  erhält, 
können  sie e ine nützliche Funktion  ausüben. E tw as 
Nachsicht, e tw as w en iger B eharren  auf „O rdnungs
m äß igke it“, e tw as  A ntrieb  zur V era llgem einerung  an 
s ta tt  zu r B eseitigung solcher P rak tiken  seitens des 
Fonds w ären  w ünschensw ert.
A uf d iesen  be iden  G ebieten  —  in  der A usübung eines 
Einflusses auf die M itg lieder zur K ontrolle der In 
flation  und bei V orschlägen ü b er notw endige V er
änderungen  d e r W ährungsw erte  —  w ürde  der Fonds 
e ine stä rk e re  Position  erha lten , w enn  e r seine H ilfs
m itte l fre ier als A nreiz einse tzen  könnte. A ußerdem  
so llte  d ie M ithilfe der W eltbank  vo rgesehen  w erden: 
D arlehen  der Bank so llten  v o n  gew issen  M indest- 
e rfo rdem issen  hinsichtlich e in e r K ontrolle d e r In 
flation  und  d e r Schaffung rea listischer W echselkurse 
abhängig  gem acht w erden.
Es m ag sein, daß die durch In fla tion  gew ährten  H ilfs
m ittel, d ie dem  Fonds zur V erfügung  stehen, nicht 
ausreichen, um  in  d ieser Richtung v ie l zu erreichen. 
Ich w eiß nicht, ob es möglich ist, sie  zu erhöhen. 
W enn jedoch e ine  solche M öglichkeit v o rh an d en  ist, 
w ird  sie  kaum  ohne einen  überzeugenden  P lan  v e r
wirklicht w erden  können. W enn  m an auf e in ige  Fälle 
h inw eisen  könnte , in  denen  eine solche Politik  e r 
folgreich gew esen  ist, w ürden  sich die A ussichten  auf 
eine S tärkung  der H ilfsm ittel des Fonds sicherlich 
s ta rk  vergrößern .

BEHINDERUNGEN IM DREIECKSVERKEHR 

Um zü zeigen, w as durch e ine K onzentrierung  der 
A nstrengungen  auf e inen  stra teg ischen  Punkt erreicht 
w erden  kann, m öchte ich die A ufm erksam keit auf die 
T atsache lenken , daß e in  in flationistischer Druck zu
sam m en m it s ta rren  W echselkursen  nicht n u r die 
Zahlungsbilanz des betreffenden  Landes stört, son 
d e rn  ebenfalls e inen  D reiecks-H andelsverkehr v e r
h indert und  dam it Schw ierigkeiten fü r andere  Länder 
verursacht. Es scheint natürlich, daß E uropa sein  ge
genw ärtiges D efizit m it den  USA., w enigstens te i l
w eise, durch D reiecksverkehr bese itigen  könnte, 
w enn es z. B. e inen  Überschuß m it Südam erika und 
anderen  Rohstoffe expo rtie renden  Ländern entw ickelte, 
d ie  ih re rse its  e inen  Überschuß gegenüber den  USA. 
aufw eisen. Es k an n  ke ine  Rede v o n  e in e r u n e las ti
schen N achfrage sein, und  all die w irklichen und  an 
geblichen Schw ierigkeiten e ines E indringens auf dem 
U SA.-M arkt ■ sind in  diesem  Fall nicht vo rhanden , Eu
ropa  m üßte in  der Lage sein, v ie le  USA.-Exporte n ad i 
Südam erika zu verd rängen . Es is t lediglich eine Frage 
der Preise. ®) Es b esteh t k e in e  G efahr, daß die USA. auf
®) M an könnte  dagegen einw enden, daß es auch eine Sache der 
M arktbeziehungen, der A nzeigenw erbung, der G ew ohnheiten ist, 
und m andie mögen hinzufügen, einer m ehr oder w eniger irra tio 
nalen  Bevorzugung am erikanisd ier W aren  (insbesondere Konsum
waren). Id i möchte n id it bestreiten , daß d iese Faktoren e inige Be- , 
deutung haben. Jedoch dürften die europäisdien  Beziehungen zu 
Südam erika .und Südostasien wahrsdieinlich ebenso gut sein wie 
die am erikanischer Firmen. Idi bin überzeugt, daß d ie Preise und 
die Q ualitä t d ie  H auptfaktoren  sind.
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einem  b ila te ra len  A usg le id i ih res H andels bestehen. 
W as e ine  solche A npassung d u rd i e inen  D reiecksver
k eh r verh indert, sind en tw ed er zu hohe europäische 
P reise oder eine zu langsam e Lieferung, w as nur durch 
Infla tion  und  überbew erte te  W ährungen  in  E uropa 
oder —  und auf diesen  Punkt möchte ich besonderen  
N achdruck legen  —  d u rd i Infla tion  und  ü berbew er
te te  W ährungen  in  den südam erikanischen und  an
deren  Rohstoffe exportierenden  Ländern zu e rk lä ren  
ist. W enn  diese Länder infolge Infla tion  und  s ta rre r 
W echselkurse e in  D efizit ih re r Zahlungsbilanz in s
gesam t aufw eisen, so is t nicht zu  erw arten , daß sie 
zu einem  D reieckshandel b e re it sind. Sie w erden  d a r
auf bestehen, a lle  D ollareinkünfte für E infuhren aus 
den USA. zu verw enden , an s ta tt einen  Teil fü r Käufe 
aus E uropa aufzuw enden. Sie w erden  E uropa zw ingen, 
v o n  ihnen  so v ie l zu kaufen, w ie sie vo n  E uropa k au 
fen. M it anderen  W orten : eine zurückgestaute In 
flation und  ü berbew erte te  W ährungen  führen u n au s
weichlich zum  B ilateralism us.
Es is t in teressan t, in  diesem  Z usam m enhang den  
U ntersd iied  zw isd ien  den  b ritisd ien  K olonien (Ma
laya , W esta frika  usw.) auf der einen  Seite und  den 
unabhängigen  M itg liedern  des S terlingblocks auf der 
anderen  Seite zu beobachten. D ie e rs te ren  u n te rlie 
gen  e iner strengen  D isziplin und  haben  D ollarein
künfte, w ährend  die le tz te ren  (A ustralien  ist e in  auf
fälliges Beispiel dafür) e ine inflationistische Politik  
(euphem istisch ausgedrückt: e ine  Po litik  der U ber- 
V o llbesd iäftigung  und  Industria lisierung) verfo lgen  
und  alle  D ollareinnahm en fü r sid i selbst verw enden . 
O ffenbar w ürde  e ine solche D reiecks-A npassung im 
In teresse  a lle r be treffenden  Länder liegen. Es w äre 
fü r E uropa leichter und  b illiger, sein  D ollarkonto aus
zugleichen, Südam erika w ürde seine Im porte zu gün
stigeren  B edingungen erhalten , und  die USA. könnten  
ihre H ilfeleistungen  fü r Europa kürzen  und es dem 
am erikan isd ien  S teuerzah ler (durd i S teuersenkungen) 
gesta tten , für so v ie le  D ollar m eh r einzukaufen, w ie 
d ie  E xporte n a d i Südam erika gesunken  sind. Selbst- 
v e rs tän d lid i w ürden  höhere  E infuhren der USA. aus 
Südam erika usw . w ie ungebundene D ollar-A nleihen 
für d iese Länder eine A npassung  seh r erle ich tern  und 
die Reichweite e ines D reiecksverkehrs erhöhen.
W enn d iese M öglichkeit u n te r Beweis geste llt w e r
den könnte, indem  m an ein Land oder einige Länder 
Südam erikas veran laß t, d ie  Entw icklung e ines solchen 
D reieckshandels zu gestatten , w ürden  andere  L änder 
erm utig t w erden, diesem  Beispiel zu folgen.

REGIONALE ZAHLUNGS- UND WIRTSCHAFTSUNIONEN

Ich kom m e je tz t zu dem  le tz ten  G egenstand, ü ber 
den ich gern  e in ige B em erkungen m achen möchte: 
das Problem  des R egionalism us auf dem  G ebiet der 
in te rna tiona len  Zahlungen, d e r EZU. und  des S ter
lingblocks. Es g ib t e ine  R eihe .gew ichtiger E inw en
dungen  gegen  reg ionale  Z ahlungsunionen.
’) Eine offene Inflation m it frei fluktu ierenden W ediselkursen  
w ürde einen Dreiecksverkehr n id it stören. Es sind die künstlid ien  
W echselkurse und d ie zurückgestaute Inflation, die Störungen 
verursachen.

1. Sie lösen  das Problem  des m ultila te ra len  H andels 
nicht, w enn  d e r  D reiecksverkehr über das bestim m te 
G ebiet h inausgreift, w ie es p rak tisch  im m er der Fall 
ist. W as ich eben  über den D reiecksverkehr Europa— 
Südam erika—USA. gesag t habe, illu s trie rt diesen 
Punkt. G esondert be trach te t is t der S terlingblock in 
d ieser B eziehung in  e iner b esseren  Position als die 
EZU., da der Sterlingblock die D ollareinnahm en e r
zielenden  K olonien .m it um faßt. A us diesem  G rund 
sind  d ie  V erb indungen  zw ischen der EZU. und  
dem  Sterlingblock, von  großer Bedeutung, sie genügen  
jedoch nicht, da  Südam erika und  andere  G ebiete 
außerhalb  d ieser G ruppe stehen.
2. W enn es e in igen  M itg liedern  e in e r solchen reg i
onalen  Z ahlungsunion  an  D isziplin m angelt und  sie  
eine inflationistische A usgabenpolitik  tre iben , zehren  
sie an  der S tä rk e  der gesam ten  Gruppe, und  zw ar 
einm al, indem  sie d irek t D ollars v e rlie ren  und 
den  zen tra len  D ollarpool belasten , und  zum  anderen, 
indem  sie durch Im porte H ilfsm ittel vo n  den s tä rk e 
ren  und  d iszip lin ierteren  Ländern  an  sich ziehen und  
som it d ie  K apazitä t der ganzen G ruppe, D ollars zu 
verd ienen , schwächen. Dies gilt b esonders fü r den 
Sterlingblock.
3. Die Funktion  je d e r  solchen U nion w ird  ständig  
durch das E ntstehen großer Schuldner- und  G läubiger
positionen  gefährdet. Solche Positionen können  sow ohl 
bei ausgeglichenen w ie auch bei unausgeglichenen  
Z ahlungsbilanzen en ts tehen : S elbst w enn  die ganze 
G ruppe sich m it der üb rigen  W elt im  Gleichgewicht 
befindet, w ird  es im m er ein ige M itg lieder ge
ben, die D efizite gegenüber der üb rigen  W elt auf
w eisen, d ie durch Ü berschüsse gegenüber den ü b ri
gen  M itg liederländern  ausgeglichen w erden, und  an 
dere, die gegenüber der übrigen  W elt Ü berschüsse 
aufw eisen, die durch Defizite gegenüber der U nion 
ausgeglichen w erden. D en e rs te ren  sollte gesta tte t 
sein, D ollars aus dem  Pool d e r  U nion zu ziehen, wäh' 
rend  die le tz teren  D ollars in  den Pool zah len  so llten  
U nausgeglichene Bilanzen en ts tehen  aus zw ei U rsa 
d ien : a) w eil d e r  inflationistische Druck o der de 
G rad der Ü berbew ertung  der versch iedenen  W äh ru n  
gen  bei den versch iedenen  M itg liedern  der G ruppe 
nicht der gleiche is t und  b) w eil d e r G rad der S ta rr
he it d e r  R estrik tionen  für E infuhren aus dem  D ollar
geb ie t unterschiedlich ®) is t und  d ah er für d ie  re s tr ik 
tiv en  M itg lieder e in  ständ iger A nreiz vorlieg t, Dol
la rg ü te r (verarbeite t oder unverarbeite t) über die li
b era len  M itg lieder der G ruppe zu beziehen.
Sow ohl d ie  Sterling-U nion als auch die Europäische 
Z ahlungsunion sind durch das A uftre ten  d ieser b e i
d en  A rten  unausgeglichener Bilanzen gestö rt w orden, 
u nd  ihre historische Entw icklung is t die Geschichte 
eines fortgese tz ten  Kampfes gegen  gerade  diese 
Schw ierigkeiten. Das Problem  lieg t darin , die Diszi
p lin  aufrechtzuerhalten , d. h. e ine  gew isse Gleichför-

Die beiden Faktoren  stehen na tü rlid i zueinander in Beziehung. 
J e  größer der inflationistische Druck ist, desto s trenger m üssen 
d ie R estrik tionen der Im porte aus dem D ollargebiet sein.
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m igkeit sicherzustellen  a) in der in ternen  m onetären  
un d  fiskalischen V erw altung, um inflationistische Ex
zesse zu verm eiden, un d  b) in dem  G rad d e r  H and
habung  der E infuhrrestriktionen gegenüber au ß er
halb  s tehenden  Ländern. Belgien m it se in e r libera len  
E in fuhrpolitik  z. B. m ußte M aßnahmen zur Beschrän
kung  d e r E infuhren  aus dem D ollargebiet und  der 
E xporte  nach den EZU.-Ländern ergreifen. E ntw eder 
m üssen  die libera len  M itglieder ih re  E infuhrpolitik  
derjen ig en  der protektionistischen Länder anpassen, 
indem  sie w en iger libera l sind, oder die p ro tek tio 
nistischen Länder m üssen ihre Politik  angleichen, in 
dem  sie lib e ra le r w erden.
In  der P raxis is t es seh r schwer, zw ischen e inw and
frei „ausgeglichenen" und  nicht e inw andfrei „unaus
geglichenen" B ilanzen zu unterscheiden, w eil das 
Gleichgewicht in  der H andelsentwicklung nicht genau 
b ekann t ist und  w eil zu erw arten ist, daß es  häufigen 
Ä nderungen  un te rw orfen  ist. D iese Tatsache träg t 
außerordentlich  zu den  Schwierigkeiten in  der V er
w altung  der Zahlungsunionen bei.
4. Selbst w enn  die U nion diese Schw ierigkeiten erfo lg
reich dadurch überw indet, daß sie eine ausreichende 
D isziplin  b ew ah rt und m it genügender technischer 
L eistungsfäh igkeit operiert, b leiben alle E inw ände 
gegen  eine d iskrim inierende B ehandlung der A ußen
stehenden  bestehen . D ie Diskriminierung is t Z ah
lungsunionen  naturgem äß ebenso im m anent w ie Z oll
un ionen  und  vo llständ igen  W irtschaftsunionen. W ie 
Prof. Ellis ®) be to n t hat, müssen die w irtschaftlichen 
A usw irkungen  von  Zahlungsunionen nach den  gleichen 
K rite rien  b eu rte ilt w erden  wie Z ollunionen und  Präfe
renz-Zolltarife. Ich kann  im Rahmen d ieses A ufsatzes 
jedoch nicht auf das Problem  der D iskrim inierung ein- 
gehen. Es m ag genügen  festzustellen, daß d e r H aupt- 

, e inw ahd gegen  jed e  A rt von D iskrim inierung d e r ist, 
daß  sie e inen  Ü bergriff auf die optim alen B edingungen 
d e r in te rn a tio n a len  A rbeitsteilung dars te llt und daher 
e in e  V erringerung  des W elteinkom m ens im  V ergleich 
zu einem  nicht-diskrim inierenden fre ien  H andel zur 
Folge ha t. Um es deutlich zu m achen: W enn  Süd
am erik a  in  die EZU. eingegliedert w äre, um  die Im
p o rte  aus den  USA. durch Importe aus Europa m itte ls 
d isk rim in ie render M ethoden zu ersetzen , so w ürde es 
seine Im porte zu w en ig er vorteilhaften B edingungen 
erhalten , als w enn  d ie  Umlenkung durch nicht-dis- 
k rim in ierende M ethoden  erfolgte, also E uropa die 
USA. u n te rb ie te t (z. B. durch eine W ährungsabw er
tung).
D ieses allgem eine, theoretische A rgum ent gegen  die 
D iskrim inierung lö s t natürlich nicht das ganze P ro
blem . B evor ich einen möglichen Fall zugunsten  solcher 
d isk rim in ierenden  reg ionalen  A bm achungen um reiße, 
m öchte ich zw ei A rgum ente zurückw eisen, d ie m ir 
gänzlich u n h a ltb a r zu sein  scheinen.

Die D iskrim inierung des D ollargebietes und anderer 
L änder m it h a rte r  W ährung  ist oft als e in  M ittel, „den 
Reichen zu bestrafen", verteidigt w orden  —  frei und 
®) »The Economics of Freedom ", S. 501.

offen von  Thom as Balogh, stillschw eigend und v e r
w o rren  von  v ie len  anderen . Selbst w enn  m an das 
ethische U rteil zugesteht, daß d e r Reiche bestra ft w er
den  so llte , scheint m ir das A rgum ent vö llig  unannehm 
bar, a) w eil es arm e Länder im D ollargeb iet gibt (z. B. 
M exiko im  V ergleich zu W esteuropa, ganz abgesehen  
von  den  am erikanischen Südstaaten), b) w eil bei e iner 
A nw endung der in te rna tiona len  W irtschaftspo litik  zu 
diesem  Zweck alle  arm en  L änder in  der W elt die 
reichen L änder d iskrim in ieren  m üßten, und  zu den 
reichen G ebieten  gehört W esteu ropa, w o die g a n z e . 
T heorie en ts tanden  ist, c) w eil d iese Politik  technisch, 
verw altungsm äß ig  und  politisch nicht m it genügender 
W irksam ke it durchgeführt w erden  kann.
G leicherw eise u n trag b ar is t die A nsicht, daß eine D is
krim in ierung  gegenüber den  USA. no tw endig  ist, w eil 
sie  der einzige W eg sei, um  dem M idas-K om plex in  der 
am erikan ischen  W irtschaft gew achsen zu  sein. Da ich 
den  un h e ilb aren  D ollarm angel fü r e inen  M ythos halte, 
lehne  ich es ab zu g lauben, daß eine D iskrim inierung 
nö tig  ist, um  ihn  zu heilen. Die D ollarlücke k an n  ohne 
die A nw endung  d isk rim in ierender M ethoden  ü b er
w unden  w erden.
Die einzigen  G ründe, aus denen  m an solche reg ionalen  
A bm achungen m it Erfolg v e rte id igen  kann, sind m einer 
A nsicht nach G ründe der politischen und  verw altu n g s
m äßigen  Zw eckm äßigkeit. N u r e ine k le ine  G ruppe 
nicht zu h e te ro g en er Länder k an n  sich, so könn te  m an 
argum entieren , m it dem  nö tigen  M inim um  an  Gleich
förm igkeit und  Selbstbeschränkung in  d e r Geld-, 
S teuer- und  W echselkurspolitik  e inverstanden  e r
k lären , um  ein  m ultila tera les H andelssystem  zu 
betre iben . D aher w ürde die A lte rn a tiv e  zu solchen 
d isk rim in ierenden  A bm achungen, w ie die EZU. oder 
d e r Sterlingblock sie darste llen , nicht e in  fre ie re r 
n ich t-d iskrim in ierender H andel, sondern  eh e r ein  Bila
tera lism us sein.
D ieses A rgum ent der R echtfertigung k an n  m einer A n
sicht nach nicht leicht und  a p rio ri abgetan  w erden. 
Die A n tw ort h än g t von  dem  U m fang d e r L iberalisie
rung  ab, den  d iese A bm achungen tatsächlich zu r Folge 
h a b e n “ ), dem  A usm aß, in dem  ih r V orhandensein  
(durch den  v o rh e r beschriebenen Prozeß, daß die 
schw ächeren und und isz ip lin ierteren  M itg lieder die 
Position  der stärkeren , d iszip lin ierten  M itglieder 
schwächen) d ie  Erreichung e in e r allgem einen  K onver
tib ilitä t v e rh in d e rt oder verzögert und  von  der Be
u rte ilung  d e r A ussichten, eine R eihe von  Ländern  dazu 
zu ü berreden  und dah in  zu  bringen, in  R id itung  e iner 
vo llen  K onvertib ilitä t voranzuschreiten .
'•) Es is t mir unmöglich, e in  U rteil darüber zu fällen, bis zu 
welchem G rade der inter-europäische H andel durch die EZU. ta t- 
sächlidi libera lis ie rt w orden is t. Sicherlidi is t  ein gew isser 
P rozentsatz p riv a te r Im portkontingente un ter verschiedenen »Libe- 
ralisierungs"-Program m en aufgehoben w orden (Einzelheiten siehe 
W . Diebold, »Trade and Paym ents in W estern  Europe", N ew  York, 
1952). Der g lobale Prozentsatz besag t jedoch nicht viel. V iele Kon
zessionen sind w ieder zurückgezogen worden. Jedenfalls sind d ie 
optim istischen Erw artungen der Befürw orter und V erteid iger der 
EZU., daß d ie EZU. den W ettbew erb  in großem M aße erhöhen, 
P roduzenten m it hohen K osten ausschalten und dadurch die 
.Lebensfähigkeit" des ganzen G ebietes steigern  würde, kaum  er
fü llt w orden, w eil d ie K ontingensverringerung sich größtenteils 
auf nicht dem W ettbew erb unterliegende Posten beschränkt hat.
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Id i persönlich b in  noch skeptisch hinsichtlich e iner 
reg ionalen  Lösung, w enn ich auch zugebe, daß dies 
e ine F rage ist, in  d e r „vernünftige M enschen sehr w ohl 
v ersch iedener M einung sein  können". Insbesondere 
dann, w enn m an den  Zweifel an der W irksam ke it der 
m eh r o rthodoxen  M ethoden, die V orliebe fü r kom pli
z ierte  E inrichtungen bei den geschickten W ährungs
technikern  und die abergläubische Ehrfurcht, m it dör 
solche E inrichtungen von den  P o litikern  und  S taa ts
m ännern  betrach te t w erden, in  E rw ägung zieht, m ag 
m an zu dem  Schluß kom m en, daß solche d iskrim inie
renden  U nionen e in  geringeres Ü bel sind als ihre 
A lternativen .
Ich b in  auch b e re it zuzugeben, daß die EZU. gew isse 
Erfolge erzielt h a t und  b esser funk tion iert hat, als ich 
es fü r möglich geha lten  habe. D ieser bescheidene Er
folg fo rd ert dazu auf herauszufinden, w as w ir daraus 
le rnen  können . V ielleicht w erden  uns L ektionen e r
te ilt, die w ir auch auf w eltw eite r Basis ohne d iskrim i
n ie rende  F ak to ren  anw enden  können.
Es is t gesag t w orden, daß das autom atische Funk tio 
n ie ren  der EZU., d ie  autom atische Schaffung v o n  Schul
den und G uthaben, die dadurch en tstehen , daß alle 
Z ahlungsbilanzen durch die U nion gehen, und  die p ro 
gressive  E rhöhung d e r G oldzahlungen d ie M ethoden  
d e r EZU. vorte ilhaft gegenüber d e r Technik des Fonds 
auszeichnen, in  deren  R ahm en über jedes G uthaben 
(„K aufkraft der W ährungen") gesondert v erhande lt 
w erden  muß. O hne die W irksam keit und  die Inge
n io s itä t der K onstruk tion  der EZU. h erabsetzen  zu 
w ollen, g laube ich nicht, daß d e r A utom atism us ih re r 
O perationen  das G eheim nis ih res bescheidenen Er
folges ist. Auch scheint e r  m ir ke in  w esentlicher U nter
scheidungsfaktor gegenüber dem  Fonds zu sein. Ich 
b in  gewiß, daß der Fonds innerhalb  se in er B estim m un
gen eine entsprechende Technik durch vera llgem einerte  
H ilfs-A rrangem ents und geeigne te  R ückzahlungsvor
keh rungen  entw ickeln könnte.
Es scheint jedoch auf der H and zu liegen, daß es zu 
diesem  Z eitpunk t nicht ra tsam  sein  w ürde, ein  solches 
autom atisches System  auf w e ltw eite r Basis einzufüh
ren, w eil das E rgebnis ein rascher A bzug d e r gesam ten  
h a rten  W ährungen  aus dem  Fonds sein  w ürde.
Das G eheim nis des verhältn ism äß ig  erfolgreichen 
Funk tion ierens der EZU. lieg t nicht in  ih ren  tech
nischen M erkm alen, nicht in ih re r N a tu r als k u n st
reiche Erfindung, sondern  v ielm ehr in  der Tatsache, 
daß sie sich aus e in e r k le inen  A nzahl ziemlich hom o
gener Länder zusam m ensetzt, daß d iese Länder eng 
Z usam m enarbeiten und  v e rtrau te  B esprechungen ab 
halten . Es is t fü r w esteuropäische S taa tsm änner leich
ter, regelm äßig  in  Paris zusam m enzukom m en und  ihre 
W irtschafts- und  F inanzpolitik  aufe inander abzustim 
m en, als es fü r die V ertre te r  von  ein igen 50 N ationen  
ist, sich in  W ashington, dem  Sitz des W ährungsfonds, 
über e tw as zu einigen. W ährend  in der V erw altungs
b ehörde  der EZU. und im R at der OEEC., die w irklich 
veran tw ortungsvo llen  F üh rer der Länder Zusamm en
kom m en, die fü r ih re  Länder nicht nu r V erpflichtungen 
auf dem  G ebiet der W echselkurse, D evisenkontro lle

und  G eldpolitik  eingehen  können, sondern  auch auf 
dem  G ebiet d e r H andelspo litik  und  der allgem einen  
W irtschaftspolitik , b esteh t die E xekutivbehörde des 
Fonds aus M ännern, die in  ihrem  eigenen  Land nicht 
d irek t an  füh render S telle stehen  und  die nicht erm äch
tig t sind, über irgend  etw as zu verhandeln , w as au ß er
halb der unm itte lbaren  Belange des Fonds (so w ie die 
H andelspolitik) liegt. Zudem  h a tte  die EZU. das Glück, 
daß ih re  e rs ten  großen Schuldnerländer, D eutschland 
und  die N iederlande, eine libera le  Politik  verfo lg ten , 
ih ren  F inanzhaushalt in  O rdnung  brachten, die m one
tä ren  Brem sen anzogen und  so ih re  Position  schnell 
w iederherste llten . W enn diese Länder w en iger M ut 
und D isziplin gezeigt hä tten , w enn  sie  die G esundungs
ak tionen  verzögert hä tten , w ürden  sie die EZU. w ah r
scheinlich im ersten  Ja h r  zum Scheitern gebracht haben. 

W enn die vo rhergehende  A nalyse  richtig ist, fo lg t 
daraus, daß eine un terschiedslose A usdehnung  der 
EZU. unerw ünscht, w enn  nicht sogar unm öglich sein  
w ürde. D er Einschluß der südam erikanischen Länder 
z. B., d er in  E rw ägung gezogen w orden  ist, könn te  die 
U nion seh r leicht zu Fall b ringen, w eil d iese Länder 
ke ine  genügende finanzielle und m onetäre  Selbstd is
ziplin gezeigt haben. Die M öglichkeit v e rtra u te r  und 
rasch sta ttfindender B eratungen, die unzw eifelhaft zu 
dem  Erfolg der EZU. in starkem  M aße b e ige tragen  hat, 
w ürde verlo ren  gehen, und es k an n  kaum  erw arte t 
w erden, daß a lle in  die A ufnahm e von  A ußenseitern  
in  den europäischen Z ahlungsclub zu einem  ausreichen
den W andel ih re r H altung  und  P olitik  führen  w ürde. 
W as kann  nu n  der In te rna tiona le  W ährungsfonds aus 
all diesem  lernen? W as kann  m an für das Ziel der 
E inrichtung eines w eltw eiten , n icht-d iskrim inierenden 
Z ahlungssystem s h ie raus lernen? W enn d e r Fonds 
seine F unktion  erfü llen  soll, m uß e r eine strengere  
H altung  im Hinblick auf d ie in te rne  m onetäre  und 
fiskalische P olitik  se iner M itg lieder einnehm en. Da er 
nicht in d e r Lage ist, dies auf e in e r w eltw eiten  Basis 
zu tun, da er ke ine  genügenden  A nreizm itte l hat, um 
w iderspenstige  M itg lieder zu r A nnahm e e in e r v e r
nünftigen  Politik  des in te rnen  und  ex te rn en  Gleich
gew ichts zu zw ingen und zu veran lassen , so llte  er 
seine H ilfsm ittel nicht an hoffnungslose Fälle v e r
schw enden, sondern  sollte seine A nstrengungen  und 
Energie auf solche Länder konzen trieren , die e iner 
K onvertib ilitä t nahe  gekom m en sind  und  die w illens 
und fähig  sind, ih re  F inanzen in  O rdnung zu ha lten  
und eine Inflation zu verm eiden. D iese Politik  kann  
eine „Lösung für G ebiete s ta rk e r W ährung" genannt 
w erden, w eil d ie A nstrengungen  auf re la tiv  s tarke  
(harte) W ährungen , die der K onvertib ilitä t nahe  sind, 
konzen trie rt w erden. D iese Lösung ist jedoch nur v ie l
versprechend, w enn  eine ansehnliche G ruppe von  
Ländern d aran  teilnim m t. Eine solche G ruppe ex is tie rt 
heu te  nicht und  w ird  w ahrscheinlich in  nächster Zu
kunft nicht bestehen , w enn auch m einer A nsicht nach 
die w irtschaftlichen (wenn auch v ielleicht nicht die 
politischen und  psychologischen) B edingungen gegeben  
sind, sie in  verhältn ism äßig  ku rzer Zeit, v ielleicht 
innerhalb  von  ein oder zw ei Jah ren  zu schaffen. Das
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ste rlin g g eb ie t, D eutschland, die N iederlande, Belgien, 
D änem ark, Jap an  so llten  zusam m en mit den Ländern, 
d ie  heu te  sd ion  k o n v e rtie rb a re  W ährungen haben  (die 
USA., K anada, M exiko usw.), einen „starken W äh-

dere  L änder b e itre ten  könnten . W enn einm al e in  v ie l
versp rechender A nfang gem acht w orden  ist, kann  m an 
hoffen, daß es möglich sein  w ird, die finanziellen H ilfs
m itte l des Fonds zu stä rk en  und d ie  in te rna tiona le

rungsblock" b ilden, dem  b a ld  auch Frankreich und  an- L iquidität zu erhöhen.

Summary: R e f l e c t i o n s  o n  t h e  
F u t u r e  o f  B r e t t o n  W o o d s .  
Although the programme of Bretton 
W oods has been a failure so far due 
to the continuation of trade restrictions 
and discrim inatory convertibility on a 
regional basis, the author believes 
that the economic chances for re
introducing general convertibility are 
now better than ever since the end of 
the war. He derives this optim istic 
opinion from the almost uninterrupted 
upward movement of production and 
foreign trade in m any key countries. 
He believes that the dollar shortage 
is not incurable and that the dollar 
balances would rapidly improve if 
dollar aid w ere discontinued and if 
inflationary pressure in the non-dollar 
area were reduced. A new equilibrium 
level of exchange rates and a policy 
of disinflation, m aitaining the stability 
of the internal wage and price levels, 
are claimed to be essential conditions 
of the re-introduction of convertibili
ty. But the author considers such a 
radical solution to be unworkable and 
he recommends a gradual approxim
ation, excluding convertibility for 
capital. Any improvement of a balance 
of paym ents depends, however, on a 
reduction of actual expenditure on 
consumption and investm ent. This 
prim ary burden resting on a national 
economy can bring about either a 
secondary burden or a secondary 
benefit through a deterioration or an 
improvement of the terms of trade. 
The author believes that, with a few 
exceptions, the primary burden should 
be bearable for all countries, and that 
there  is no danger that it becomes 
unbearable when non-discriminatory 
m easures are applied to close the 
dollar gap. However, to m ake these 
basic conditions generally effective, 
the In ternational M onetary Fund would 
have to deal w ith the internal econ
omic and financial policy of member 
countries more intensively than was 
envisaged in its A rticles of Agreement. 
A further shortcoming of the system 
is its inflexibility regarding ra tes of 
exchange. The Fund would improve its 
position if it could use the m eans at 
its disposal a little  more freely as 
incentives. Finally, the author explains 
his objections to a regional solution 
of the problems of transfer and con
vertibility. He admits as one justific
ation of regional solutions that only a 
small group of not too heterogeneous 
countries can come to an understand
ing on their economic and m onetary 
policy, this being essential for a 
m ultilateral trade system.

Résumé: R é f l e x i o n s  s u r  l ' a v e 
n i r  d u  s y s t è m e  d e  B r e t t o n  
W o o d s .  M algré l'insuccès du pro
gramme de Bretton Woods — voir les 
restrictions du commerce e t la conver
tibilité discriminatoire à base régio
nale — l'au teur pense que les con
ditions économiques pour une restau
ration de la convertibilité générale, à 
présent, sont des plus satisfaisantes 
depuis 1945. C 'est le développement 
progressif de la production de beaucoup 
de pays industrialisés allant de pair 
avec des transactions importantes dans 
le commerce international qui le fait 
arriver à un jugem ent aussi optimiste. 
Selon l'au teur le dollar-gap ne serait 
pas irréparable, et après la fin des 
aides-dollar et du soulagement de la 
pression inflationniste dans les zones 
non-dollar les bilans-dollar s'am élio
reraient rapidement. Bien qu'on pense 
généralement que la restauration de 
la convertibilité dépend avant tout 
d'un nouvel équilibre des cours de 
change, d'une politique désinflation- 
niste et d 'une stabilisation du niveau 
monnaie-salaire, l'au teur s'oppose à 
une pareille solution radicale et re
commande un rapprochement pro
gressif à l'exclusion de la convertibi
lité du capital. Toute amélioration du 
bilan de paiem ent entraine une réduc
tion des dépenses effectives dans les 
secteurs consommation et investisse
ments, mais par l'am élioration ou la , 
détérioration des terms of trade cette 
charge primaire de l'économie natio
nale sera modifiée ou par une charge 
secondaire, ou par un profit secon
daire. Selon l'au teur presque tous les 
pays pourraient assumer la charge 
primaire, sans courir le risque d'une 
surcharge insupportable en cas de 
mésures non-discriminatoires pour la 
liquidation du déficit dollar. Afin de 
réaliser ces conditions fondamentales 
le Fonds M onétaire International 
devrait examiner de plus près encore, 
donc en dépassant le cadre prévu par 
le contrat, la politique économique et 
financière des pays-membres. Un autre 
manque du systèm e consiste dans son 
attitute rigide envers les cours de 
change. La position du Fonds serait 
fortifiée par un emploi stimulateur de 
ses ressources. L 'auteur résume ses 
arguments contre une solution régio
nale du problème de la convertibilité 
et du transfert; mais à titre  de justi
fication d'une solution pareille il admet 
qu'il n 'y  aura probablement qu'un 
petit groupe de pays non hétérogènes 
susceptibles de s'accorder sur leur 
politique économique e t monétaire en 
vue d 'un système commercial m ulti
latéral.

Resumen: C o n s i d e r a c i o n e s  s o 
b r e  e l  f u t u r o  d e l  s i s t e m a  d o  
B r e t t o n  W o o d s .  A pesar de los 
fracasos que el programa de Bretton 
Woods acarreaba debido a la perma
nencia de las barreras comerciales y 
la convertibilidad discriminante sobre 
una base regional, el autor opina que, 
desde la guerra las condiciones com
erciales para la reintroducción de una 
convertibilidad general no han sido 
nunca m ejor que hoy. Su juicio opti
m ista resulta del continuo aumento de 
la producción y  la alta cifra de trans
acciones de muchos países. Opina que 
la falta de dólares no es incurable y 
que las balanzas de dólar m ostrarían 
pronto un mejoram iento si term inarla 
la ayuda de dólar y  disminuiría la 
presión inflacionista. Las condiciones 
principales para la reintroducción de 
la convertibilidad son un nuevo nivel 
de equilibrio para los tipos de cambio 
y  una política deflacionista m anten
iendo estable el nivel interior de 
moneda-salario. Pero al autor considera 
tal solución radical inaceptable y re
comienda que se aproxime poco a poco 
a la convertibilidad de fondos. Cada 
m ejora de la balanza de pagos requiere 
una reducción de los efectivos gastos 
para el consumo y  la inversión. Esta 
carga primaria de la economía pública 
podría experim entar una carga secun
daria o una utilidad secundaria según 
un m ejoramiento o empeoramiento 
de los „terms of trade". Al parecer del 
autor, la carga prim aria seria aceptable, 
con pocas excepciones, para todos los 
países, sin que existiese el peligro de 
una agravación con la toma de medidas 
no discriminantes para llenar el vacío 
de dólar. Para hacer valer general
m ente esta condición básica, el Fondo 
Monetario Internacional tendría que 
ocuparse más intensivam ente en la 
política interna económica y  financiera 
de los países miembros, según se 
prescribe en el contrato. Un defecto 
severo del sistema reside en la actitud 
rígida con respecto a los tipos de 
cambio. El Fondo conseguiría una po
sición más fuerte si podría emplear, 
como de incentivo, de una m anera más 
libre, los remedios de los cuales dis
pone. Finalmente el autor expone sus 
dudas relativas a una solución regional 
del problema de la transferencia y  la 
convertibilidad. Como justificación de 
u n a  solución regional concede, que 
solamente un pequeño grupo de países 
no heterogeneos alcanzaría un acuerdo 
sobre su política económica monetaria 
necessaría para un sistema de comercio 
m ultilateral.
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