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ABHANDLUNGEN

PROBLEMATIK DER _KONVERTIBILITAT

Der Wunsch nach einer grifitméglichen Intensivierung des internationalen Warenaus-
tausches und nach einer Erhéhung des Wohlstandes durch rationelle weltweite Arbeits-
teilung ldfit die Frage einer freien Konvertibilitit der Wihrungen mit besonderem
Nachdruck auftreten. Zur Sicherung'der sozialen und wirtschaftlichen Stabilitit sind
in den vergangenen Jahrzehnten in den einzelnen Lindern recht unterschiedliche
Systeme autonomer Wirtschaftspolitik entwickelt worden. Trotz der Erkenntnis von
der wirtschaftlichen Zweckmdfiighkeit einer freien Konvertibilitit mufi der Zweifel auf-
tauchen, ob im Interesse der sozialen und wirtschaftlichen Sicherheit der einzelnen
Volkswirtschaften das System der vielfiltigen Handels- und Devisenbeschrinkungen von
heute auf morgen aufgegeben werden kann. Der Streit um die Konvertibilitit ist
kein monetdires, sondern ein wirtschaftspolitisches Problem. Wird man sich deshalb
nicht mit einer schrittweisen Anndherung an das angestrebte Ziel begniigen miissen ?
Ist der Ausgleich der Zahlungsbilanzen besonders gegeniiber dem Dollarraum eine
Voraussetzung fiir die Wiedereinfiithrung der Konvertibilitit oder eine Frucht, die uns
danach in den Schofi fillt? Bisher hat das System von Bretton Woods versagt. Regionale
Wirtschaftsunionen schaffen neue Diskriminierungen, ohne den weltweiten Ausgleich
erreichen zu kénnen. Voraussetzung freier Konvertibilitit ist zweifellos das Einpendeln
in realistische Wechselkurse. Versuche um ihre Ermittlung sind verdienstvoll, weil sie
die Auswirkungen abschiéitzen lassen. Aber der theoretische Streit um geeignete Basen
fiir solche Berechnungen lifit die Ergebnisse solcher Versuche problematisch erscheinen.

Betrachtungen iiber die Zukunft des Bretton Woods- Systems

Prof. Dr. Gottfried Haberler, Cambridge (USA.)

enn ich von der Zukunft des Bretton Woods-

Systems spreche, denke ich nicht an die Insti-
tution des Internationalen Wihrungsfonds. Ich habe
duBerstes Vertrauen zu dem Beharrungsvermdégen
einer biirokratischen Organisation — ob national oder
international, ganz besonders aber international —,
selbst einer solchen, die sich nicht eines so hohen Ni-
veaus technischer Leistungsfdhigkeit oder Kompetenz
rihmen kann wie diese. Mit dem Bretton Woods-
System meine ich das Prinzip der Multilateralitat,
einen nicht diskriminierenden Handel und die Kon-
vertibilitdt der Wéhrungen, die in den Vereinbarun-
gen iiber den Internationalen Wahrungsfonds Symbol
und Ausdruck finden.
Der gegenwaértige Augenblick ist meiner Ansicht nach
ein sehr geeigneter Zeitpunkt, um sich iber die Er-
folge oder MiBerfolge der Bretton Woods-Politik
Rechenschaft zu geben und im Lichte einer Analyse
der vergangenen Erfahrungen die Aussichten und
Methoden zu betrachten, die bestehen, um in Zukunft
die Ziele von Bretton Woods zu erreichen. Der gegen-
wiértige Zeitpunkt ist fiir eine Betrachtung dieser
Probleme besonders geeignet, weil wir wahrschein-
lich vor bedeutenden Ereignissen auf dem Gebiet der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen stehen. Das
Jahr 1953 diirfte ein ,handelspolitisches Kometenjahr”
- werden, d. h. ein Jahr der Entscheidungen auf dem
Gebiet internationaler Wirtschaftsbeziehungen.

Die Ubersetzung des englxschen Originalmanuskripts wurde von der
.Redaktion besorgt.
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In den USA. wird eine neue Verwaltung eingesetzt.
Der Reciprocal Trade Agreement Act wird ablaufen, was
eine Uberpriifung der Handelspolitik erfordern wird.

Es sind ‘erhebliche Unzufriedenheit und Zweifel an
der Klugheit und Durchfiihrbarkeit der Versuche von -

Bretton Woods entstanden, in den USA. sowohl als
auch im Ausland. Wir sind in eine Art Sackgasse ge-
raten, und wenn die Entwicklung im bisherigen Rah-
men weiter verlduft, werden wir in diesem Jahre
einer neuen Zahlungsbilanzkrise ~gegeniiberstehen,
selbst wenn der in manchen Kreisen erwartete wirt-
schaftliche Riickgang in den USA. nicht eintreten sollte.
Gerade Jahre sind gute Jahre gewesen, ungerade
Jahre haben Krisen der Zahlungsbilanz gebracht: 1947,
1949, 1951 — und 1953 wird vielleicht keine Ausnahme
bilden.

DIE GEGENWKRTIGE SITUATION

Ich glaube nicht, daB es jemanden gibt, der das Pro-
gramm von Bretton Woods als einen auBlerordent-
lichen Erfolg darstellen wiirde. Im Gegenteil wiirden
viele Sachverstindige darin {ibereinstimmen, daf es
sich bisher als ein groBer MiBerfolg erwiesen hat. Die
quantitativen Handelsbeschrankungen sind kaum re-

duziert worden, die Konvertibilitat ist nicht wieder- -

hergestellt worden, die Devisenkontrollen sind nicht
aufgehoben worden, alle zwei Jahre hat es eine
Zahlungsbilanzkrise gegeben, und wo bescheidene Er-
folge in der Befreiung des Handels und in der teil-
weisen Konvertibilitdt oder Transferierbarkeit der
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Wihrungen erzielt wurden, ist es auf einer regiona-
len, d. h. auf einer diskriminierenden Basis geschehen
wie innerhalb der Europédischen Zahlungsunion und
im Sterlingblock. '

Ich bin der Ansicht, daB die Situation nicht so diister
ist, wie diese Aufzdhlung der MiBerfolge vermuten
148t, und daB die Moglichkeit der Erreichung einer
Konvertibilitdt besteht, wenn sie ernstlich angestrebt
wird. Man kann aber die Tatsache nicht leugnen, da8
das Fortdauern der Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten
es immer mehr erschwert, den Lauf der Politik zu
andern und irgend etwas Wirksames zu unternehmen,
Der Hauptgrund ist der, daB das Anhalten des Dollar-
mangels, die Wiederkehr akuter Krisen und die vie-

len Enttduschungen die Ansichten jener zu bestitigen

scheinen, die an einen unheilbaren Dollarmangel
glauben, und die anderen in ihrem Glauben schwach
und unsicher werden lassen. Es lieflen sich leicht pro-
minente Namen anfithren, aber es ist besser, sie mit
Schweigen zu {ibergehen.

Es scheint ein Gesetz der menschlichen Natur zu
sein — das nicht nur fiir das Gebiet der Wirtschaft
gilt, sondern auch fiir die Politik und andere Ge-
biete —, daB Situationen, die lange genug dauern,
eine normative Kraft gewinnen und daBl man dazu
‘neigt, sie als unabénderliche Ergebnisse eines tief-
greifenden MiBverh&ltnisses zu akzeptieren, anstatt sie
einfach als die Folgen einer Reihe ungliicklicher Ereig-
nisse und einer falsch gefiihrten Politik zu erkennen.
Wenn eine Depression einige Jahre anhdlt, wird sie
als eine sdkulare Stagnation angesehen, und die
Wirtschaftstheorie paBt sich der ,neuen® Situation
an, indem sie Depressionstheorie wird. Jede Pro-
speritdt, die nicht rasch wieder schwindet, wird in
den Augen vieler zu einer ,neuen Ara“. Wenn ein
politisches Regime, wie verabscheuungswiirdig es auch
sein mag, fiinf Jahre an der Macht bleibt, wird es als
~Zukunftsbewegung” begriift. Wenn die Demokraten
in den USA. oder die Labour-Partei in GrofSbritannien
zwei oder drei Wahlgdnge hintereinander gewinnen,
glauben viele ,,l-‘Experten“ beider politischen Richtun-
gen, daf} die herrschende Partei den ,Stein der Wei-
sen in der Politik” entdeckt und eine Methode ge-
funden habe, um auf unbestimmte Zeit an der Macht
‘bleiben zu kénnen, indem sie die Wahlerschaft durch
Verschwendung, Bestechung und Inflation kauft.
Und wenn die USA. eine Reihe von Jahren eine ak-
tive Zahlungsbilanz haben, gewinnen mehr und mehr
Leute die Uberzeugung, daB es sich hierbei um eine
unheilbare Krankheit handele, um eine Art Mi-
'das-Komplex oder mit anderen Worten um einen
chronischen Dollarmangel. Es wird Leute geben, die
sagen, daB dies die Folge der amerikanischen Unge-
duld oder des Mangels an historischer Perspektive ist.
Die Erfahrung zeigt jedoch, daf man diese Art vony
historischer Kurzsichtigkeit, diese Neigung zur Extra-
polation in allen Teilen der Welt findet, in alten wie
in jungen Landern, in entwickelten wie in unterent-
wickelten Gebieten.
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Mir scheint all dieser Pessimismus und Defaitismus
véllig ungerechtfertigt, oberflachlich und bar jeden
historischen Sinns und jeder historischen Sicht. Eine -
objektive Prifung der Nachkriegsentwicklung zeigt
meiner Ansicht nach, daB die Situation sich trotz der
wiederkehrenden Dollarkrisen und des anhaltenden
Uberschusses der USA. erheblich verbessert hat und
wenigstens die wirtschaftlichen Bedingungen — zum
Unterschied von den politischen und psychologischen
Voraussetzungen — fiir eine Wiederherstellung der
Konvertibilitdt heute glinstiger sind, als sie es je-
mals seit Kriegsende gewesen sind. Die Gesamtpro-
duktion sowie Volumen und Wert des Handels sind
iiberall rasch und fast ununterbrochen gestiegen. Die
Exporte vieler Schliissellinder, wie z. B. GroBbri-
tanniens, Deutschlands und der Niederlande, haben
sich mengen- und wertmédBig vielversprechend erhéht.
Andererseits sind auch die Importe der USA. ziem-
lich stetig gestiegen, nicht nur dem Werte, sondern
auch dem Volumen nach (mit einem leichten Riick-
gang im Jahre 1949), und die wiederholten Erth6hungen
des Exportiiberschusses der USA. sind mehr auf Ex-
portsteigerungen als auf Einfuhrsenkungen zuriick-
zufiihren. Dies scheint mir eine sehr bedeutungsvolle
Tatsache, die stark darauf hindeutet, da das peri-
odische Wiederauftreten der Dollarknappheit mehr
auf periodische Wandlungen in der Nachfrage des
Auslands zurlickzufithren sein diirfte, die durch eine
verzogerte Anpassung an ungilinstige Veranderungen,
Krediterleichterung, Importkontrollen usw. verursacht
werden, als auf Schwankungen in der Nachfrage der
USA.

Um wie vieles besser die Situation heute ist als vor
wenigen Jahren, wird deutlich, wenn man bedenkt.
daB die britische Krise im Jahre 1951 fast gdnzlich
ohne USA.-Hilfe durchgestanden wurde, wahrend die
Krisen von 1947 und 1949 in eine Zeit fielen, in der
GroBbritannien erhebliche Hilfeleistungen erhielt. Ein
anderer gilinstiger Faktor von gréBter Bedeutung ist
die ,Wiederentdeckung” des Geldes und der Geld-
politik in vielen L&ndern sowie die rasche und offen-
sichtlich gilinstige Anwendung des klassischen Heil-
mittels der Deflation oder Disinflation in den Nieder-
landen, Deutschland, Ddnemark und anderen Lindern.
Dagegen 148t sich eine Verschlechterung in der Situa-
tion der Zahlungsbilanz in den meisten Féllen sehr
leicht auf inflationistische Exzesse zuriickfiihren.?)
Die SchluBifolgerung aus all diesem ist, daB die Be-

1Y) In diesem Zusammenhang mochte ich erwédhnen, daB ich durch

die Tatsache beeindruckt bin, daB die altmodische Kaufkraftparitat
recht gut arbeitet, widhrend wir Volkswirtschaftler iiber ,Elasti-
zitdt, Absorption” usw. spekulieren. Das rohe Instrument der inter-
nationalen Preisvergleiche scheint oft viel bessere Dienste zu
leisten. Siehe die eindrucksvollen Tabellen in dem Bericht einer
Gruppe von unabhingigen Experten: Bresciani-Turroni, Lindahl,
Marget, Masoin, Rueff, Schneider ,The Financial Situation in
Member and Associated Countries”, verdffentlicht von der OEEC.,
Paris, 1952, S. 54-55. Diese Tabellen zeigen, daB in den Léndern,
deren Zahlungsbilanz-Situation sich 1951 verschlechtert hat, die
Preise und Lohne fast ausnahmslos seit 1950 gegeniiber den USA.
stark gestiegen sind, wahrend ein so betonter Anstieg in den
Landern, deren Zahlungsbilanz sich verbessert hat oder stabil
geblieben ist, nicht eingetreten ist.
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dingungen fiir weitere Fortschritte in Richtung einer
Konvertibilitdt und eines multilateralen Handels viel
giinstiger geworden sind, als sie seit langem gewesen
sind. '
Man wird, wenn man auch dies alles zugibt, vielleicht
einwenden, daB die Tatsache eires noch vorhandenen
groBen Dollardefizits selbst in den guten geraden
Jahren bestehen bleibt und daB selbst die Léander,
deren Zahlungsbilanz sich insgesamt sehr verbessert
hat (Grofbritannien 1950, die Niederlande und
Deutschland in den letzten Jahren), eine Beseitigung
ihres Dollardefizits nicht anndhernd erreichen konn-
ten. Ferner wird man sagen, daB es mit der Theorie
eines allgemeinen, hartndckigen Dollarmangels durch-
aus vereinbar ist, daB einzelne Lander ihre Zahlungs-
bilanz durch die klassische Methode der Deflation ver-
bessern kénnen. Wenn einige Mitglieder der Nicht-
Dollargebiete eine inflationistische Politik verfolgen,
ist es fiir ,andere verhdltnismdBig einfach, durch
Krediteinschrankung ihre eigene Situation auf Kosten
der ersteren zu verbessern. Daraus folgt aber nicht,
wird man argumentieren, daB diese Lander, wenn sie
sich alle einschrdnken, wenn sie alle eine Politik der
Disinflation verfolgen, mit gleicher Leichtigkeit ihre
Kollektivposition gegeniiber den USA., verbessern
konnten.

Ich will nicht bestreiten, daB dieses Argument einiges
Gewicht hat. Es ist sicherlich leichter, auf einem nahe-
gelegenen inflationistischen Markt etwas zu verkau-
fen als auf dem wettbewerbsfidhigen USA.-Markt, und
es ist sehr leicht, nicht abgegoltene Exporte zu stei-
gern, wenn man nur blockierte Guthaben freizugeben
braucht. (Es scheint mir ein einleuchtender Gedanke
zu sein, daBl diese Art von Exporten ohne Schwierig-
keiten auch auf Dollarlénder, z. B. in Siidamerika,
wenn nicht sogar in Nordamerika, auséedehnt werden
. kénnten. Diese Lénder wiirden sich gliicklich preisen,
Hilfsgelder aus Europa zu empfangen und sie in Eu-
ropa auszugeben, wenn sie ihnen nur zur Verfiigung
sténden!)

Dagegen steht jedoch die Tatsache, daB der leichte
Zugang zu nahegelegenen inflationistischen Mairkten
(insbesondere, wenn sie im Gebiet der Europdischen
Zahlungsunion liegen und damit wenigstens ein Teil
der Zahlung in Gold erfolgt und wenn Kontingente
oder andere MalBnahmen gegeniiber USA.-Einfuhren
denen ansehnliche Gewinne sichern, die von diesen
Beschrankungen ausgenommen sind) und nicht abge-
goltene Exporte nach dem Sterlinggebiet geringere
Warenmengen fiir Exporte nach dem Dollarmarkt ib-
1ig lassen. Diese Moglichkeiten belasten, wie der in-
flationistische Drudk im Inland, das verfiigbare An-
gebot und vermindern den Anreiz fiir den Export nach
dem Dollargebiet. Ich schlieBe daraus, daB bisher noch
kein ernsthafter Versuch zum Eindringen in die
Dollarmérkte gemacht worden ist.-So lange wichtige
Mitglieder des Nicht-Dollargebietes unter einem
starken inflationistischen Druck stehen, wird nicht nur
ihre Dollarbilanz, sondern auch die Dollarbilanz der-
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jenigen, die insgesamt ein Gleichgewicht ihrer Zah-
lungsbilanz erreicht oder fast erreicht haben, natur-
gemdB gestort bleiben, wenigstens solange Mittel zur
Finanzierung des Welt-Dollarmangels zur Verfiigung
stehen. Ich bin tiberzeugt, daB die Dollarbilanz sehr
rasch eine Verbesserung zeigen wiirde, wenn die in-
flationistischen Erscheinungen im Nicht-Dollargebiet
verschwinden oder wenigstens ihr Druck auf die Re-

serven der iibrigen Lander nachlieBe.

WEGE ZUR KONVERTIBILITAT

Wenn man nun annimmt, daB dies alles richtig ist
und daB die gegenwdrtigen Bedingungen zur Durch-
setzung der Konvertibilitdt wirklich glinstig sind
oder wenigstens gilinstiger als jemals seit Kriegsende,
fragt es sich, was man tun muB, um dieses Ziel zu
erreichen.

Was das Grundrezept anbelangt _ ohne Beriicksich-
tigung aller strategischen und psychologischen Erwa-
gungen und ungeachtet der vorhandenen Vorurteile
und einer verwaltungsmé&Bigen und politischen Durch-
fihrbarkeit —, so kann ich nichts grundlegend Neues
bieten, und ich bin {iberzeugt, daB es keine magische
Formel, keine weisen Erfindungen gibt, die uns leicht
und ohne Miihe zu einer Konvertibilitdt fithren.” Die
Grundverordnung ist folgende: die Wechselkurse mis-
sen ihr eigenes  Gleichgewichtsniveau finden, In-
flation muB vermieden werden, und eine disinflatio-
nistische Politik muB eingeschlagen werden. Ich bin
iiberzeugt, daB die Zahlungsbilanzen rasch selbst ihr
Gleichgewicht finden wiirden, und zwar ohne erheb-
liche Verschlechterung der terms of trade, wenn die
Wechselkurse freigesetzt wiirden und die Lénder
«eine Politik des inneren Gleichgewichts* verfolgen
wiirden, d. h. das interne Geld-Lohn-Niveau anna-
hernd stabil halten.

Ich bin mir dariiber klar, daB solch radikale Ldsung
keine Aussicht auf Annahme hat. Ich weiBl nicht ein-
mal genau, ob ich selbst eine so radikale Lésung
empfehlen wiirde. Eine allmé&hliche Anndherung
mag vorzuziehen sein, und selbst unter der Voraus-
setzung einer klugen Wirtschafts- und Finanzpolitik
konnte eine Kapitalkonvertibilitdt nicht empfohlen
werden, wenigstens nicht flir Lander, die politischen
Wirren unterworfen sind. Es scheint mir jedoch, daB-
die Gefahr einer massiven Kapitalflucht aus exogenen
politischen Griinden (d. h. anderen Griinden als der
Furcht vor Inflation, Abwertung und wirtschaftlicher
Verwirrung) stark tbertrieben wird.

Ich will mich aber auf diese Grundfragen, die schon so
oft diskutiert worden sind, nicht einlassen. Ich méchte
nur meine Stellung in .dieser Sache klarlegen und
einige spezielle Probleme behandeln.

Wenn keine umfassende Arbeitslosigkeit herrscht, be-
dingt jede Verbesserung in der Zahlungsbilanz, wie
sie auch immer herbeigefiihrt werden mag, eine Sen- .
kung der ,effektiven Ausgaben” fiir Verbrauch und
Investition, denn wenn die Exporte steigen und/oder
die Einfuhren zuriickgehen, steht fiir den heimischen
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Verbrauch weniger zur Verfiigung.? Diese unver-
. meidliche Senkung der effektiven Ausgaben nenne
ich die primédre Belastung eines Ausgleichens der
Zahlungsbilanz. Diese primdre Belastung kann ent-
weder durch eine ,sekundédre Belastung* verstdirkt
oder durch einen ,sekunddren Nutzen" gemildert
werden, Wir haben eine sekundidre Belastung, wenn
sich als Folge der zur Beseitigung des Defizits ange-
wandten Methode, z. B, als Resultat einer Abwertung.
die terms of trade verschlechtern. Wenn die terms of
trade sich verbessern, haben wir einen sekundédren
Nutzen. Wie sich die terms of trade entwickeln,
hingt von der viel debattierten Elastizitit von An-
gebot und Nachfrage bei Ex- und Importen ab.3)

Der heute herrschende ,Elastizitats-Pessimismus” hin-
sichtlich der Aussichten einer Uberwindung des Dol-
lardefizits durch orthodoxe Methoden ist eine Paral-
lele zu dem ,Transfer-Pessimismus” in der deutschen
Reparationsdebatte von damals. Keynes war der ein-
fluBreichste Pessimist in den 20er Jahren, wihrend er
sich in seinem posthumen Aufsatz iiber die Aus-
sichten der Zahlungsbilanz der USA. als Optimist zeigt.

Es besteht jedoch ein bedeutender Unterschied zwi-
schen dem Pessimismus von damals und von heute,
ein Unterschied, der, soviel ich feststellen kann, nir-
gends herausgestellt worden ist: Damals wurde es
von den Pessimisten bezweifelt, da8 Deutschland
die Reparationen transferien konnte. Wenn man heute
unterstellt, daB es mdéglich wére, Reparationen von
Deutschland zu erheben (was natiirlich politisch un-
moglich ist), wiirde dann wohl irgend jemand daran
zweifeln, daB sie transferiert werden kénnten? Die
Antwort diirfte ein betontes ,Nein” sein. (Siehe das
britische und franzosische Defizit bei der EZU. und
den deutschen UberschuB.) Der gegenwartige Pessi-
mismus ist in gewissem Sinne das Gegenteil des
Pessimismus der 20er Jahre: wenn es damals be-
zweifelt wurde, daB GrofSbritannien, Frankreich usw.
den Transfer wunilateraler Zahlungen aufnehmen
konnten, so wird heute bezweifelt, daB sie ohne uni-
laterale Zahlungen (USA.-Hilfe) auskommen k&nnen.
"Es wire verlockend und aufschluBreich, diesen Gedan-
kengang zu verfolgen, ich muf jedoch zu meinem
Hauptargument zuriickkehren.

?) Was S. Alexander .Absorption” nennt (,Effects of a Devaluation
on a Trade Balance” in ,Staff Papers”, Internationaler Wé&hrungs-
fonds, Vol. II, Nr. 2, April), ist nur ein anderes Wort fiir ,effek-
tive Ausgaben“. Es ist jedoch irrefiihrend, die ,Absorptionstheorie*
der ,Elastizitdtstheorie* gegeniliberzustellen, ,Absorption* und die
«Neigung zu importieren oder zu absorbieren* sind ebenso wie die
Preiselastizitdt fiir das Endergebnis wichtig. Mit anderen Worten:
nicht nur die  Auswirkungen der Preise, sondern auch die des
Einkommens und der Ausgaben sind relevant. Wie sie einander

beeinflussen, ist von Meade in seinem Buch ,The Balance of Pay-
ments* klargestellt worden.

*} Es kann sich eine sekunddre Belastung anderer Art ergeben,
namlich Arbeitslosigkeit entweder in dem UberschuB- oder in dem
Defizitland, Wenn ein Defizitland mit starren Ldhnen Deflation
betreibt, wird Arbeitslosigkeit entstehen. Ein gewisses AusmaB
von Deflation — Disinflation genannt — ist im allgemeinen méglich,
ohne eine Arbeitslosigkeit zur Folge zu haben, weil sie die Preise
und Gewinne, noch nicht aber die Lohne beschneidet. Diese Mdg-
lichkeit ist durch die Tatsache bedingt, daf die Preise im inflatio~
nistischen Prozef gewdhnlich vorauseilen, was zu ibermiBigen
Gewinnen fiihrt. Andererseits konnen -gekiirzte Exporte und ge-
steigerte Importe Arbeitslosigkeit in dem UberschuBland hervor-
rufen. Diese Art der ,.sekundiren Belastung” 148t sich sicherlich
durch eine geschickte Geld- und Steuerpolitik vermeiden.
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Es herrscht heute weniger ',Elastizitdts-Pessimismus”
als vor ein paar Jahren (wenn er auch keineswegs
gdnzlich verschwunden ist, wie z. B. die kiirzlich ver-
o6ffentlichten Schriften von Thomas Balogh, J. H. Wil-
liams — es sei auf seine schone Stamp Memorial Lec-
ture hingewiesen — und Artikel im ,Economist”
zeigen), ’

Viele Autoren haben eine optimistischere Haltung
angenommen, zu der ich ebenfalls neige. Der Ein-
druck, daB Zahlungsbilanzen hinsichtlich Veranderun-
gen der Wechselkurse unelastisch sind, resultiert
meiner Ansicht nach aus der Tatsache, da§ es fiir ab-
wertende Lédnder oft schwer ist, einem inflationisti-
schen Druck zu widerstehen, der durch die Abwertung
naturgemdB verschdrft wird. Mit anderen Worten:

" 'daB sie nicht in der Lage sind, eine Politik des ,in-
neren Gleichgewichts” zu verfolgen. Dies ist aber

wiederum die Folge oder ein Symptom fiir die man-
gelnde Bereitschaft oder Unfdhigkeit, die Belastung zu
tragen, die die Beseitigung des Defizits in der Zah-
lungsbilanz mit sich bringt.

Die GréBe der Gesamtbelastung und damit die
Chance, daB sie die Politik des ,inneren Gleichge-
wichts” nicht stért, hdngt erstens von der Héhe des
Defizits im Vergleich zum Nationaleinkommen (pri-
mére Belastung) und zweitens von dem AusmaB, in
dem die primére Belastung durch die Verschlechte-
rung der terms of trade (sekunddre Belastung) ver-

grofert wird, ab.

Dieser zweite Faktor ist meiner Ansicht nach stark
ubertrieben worden. Es ist keineswegs gewif oder
auch nur wahrscheinlich, daB eine sekunddre Bela-
stung anstatt eines sekunddren Nutzens auftreten
wird. Selbst wenn hier der Standpunkt eingenommen
wird, daB als fast universale Regel die internationa-
len Elastizitdten (wenigstens auf langere Sicht) grof
genug sind, um die Moglichkeit eines labilen
Gleichgewichtes auszuschlieBen (d. h. daB eine Ab-
wertung im Rahmen einer Politik des ,inneren
Gleichgewichts* nicht zu einer Reduzierung der Zah-
lungsbilanz fiihren wird), kénnen sich die terms of
trade ebenso gut verbessern wie verschlechtern. 4)
Zusammenfassend mochte ich feststellen, daB es mei-
ner Ansicht nach nicht zu bezweifeln ist, daB die pri-
mére Belastung fiir alle Linder tragbar ist {mit einer
oder zwei Ausnahmen) und da8 meiner Ansicht nach
keine Gefahr besteht, da die primére Belastung bis
zur Untragbarkeit verscharft wird, wenn nicht-diskri-
minierende MaBnahmen zur SchlieBung der Dollar-
licke angewendet werden.

¢) Vergl. zu diesem Punkt meinen Beitrag ,Currency Depreciation’
and the Terms of Trade“ in ,Wirtschaftliche Entwidklung und
Soziale Ordnung* (herausgeg. von Lagler und Messner, Wien,
1952) und die dort angefiihrte Literatur. -~ Es stimmt zwar, daB
die britischen terms of trade sich nach der Abwertung im Jahre 1949
verschlechterten, Dies diirfte jedoch in erheblichem MaBe auf die
Wiederbelebung der Geschéftstdtigkeit in den USA, zuriickzufiithren
sein. Jedenfalls war die starke Veischlechterung im Jahre 1950 in
erster Linie eine Folge des Nach-Koreabooms. Diese Feststellung
wird durch die Tatsache unterstiitzt, da sich die terms of trade
der USA. in gleich statkem MaB8e verschlechterten wie die briti-
schen und daB diejenigen Australiens, eines abwertenden Landes,
sich verbesserten. Vergl. hierzu R. Hinshaw ,Currency Appre-
ciation as an Anti-inflationary Device* (,Quarterly Journal of
Economics®, November 1951 und Februar 1852).
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DIE STELLUNG DES INTERNATIONALEN WAHRUNGSFONDS
Dies ist mein Standpunkt in der Angelegenheit.
Anstatt ihn jedoch zu verteidigen und herauszuarbei-
ten, moéchte ich einige spezielle Punkte er-
Ortern, einige Wandlungen in der Politik und in den
Verfahren, die im Lichte der allgemeinen Theorie
und der seit der Griindung des Fonds gewonnenen
Erfahrungen fiir die Erreichung seiner Grundziele we-
sentlich zu sein scheinen. Einige dieser Verfahrens-
dnderungen konnten im Rahmen der Bedingungen
des Vertragswerkes durchgesetzt werden, andere diirf-
ten neue Verhandlungen iiber die Statuten
des Fonds erforderlich machen. Diese letztere Frage
ist selbstversténdlich eine juristische und muBl den
Juristen iiberlassen bleiben.
Es scheint jetzt deutlich geworden zu sein, daB die in
Bretton Woods versammelten Experten dem Problem
der Inflation zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt
haben. Wie so viele Experten auf wirtschaftlichem
Gebiet und auf anderen Gebieten befaBten sie sich
mit der Bekd&mpfung der letzten oder vorletzten
Krise, befaBten sich mehr mit Deflation als mit In-
flation, mehr mit wettbewerbsfidhiger Abwertung als
mit Uberbewertung und dem Widerstreben gegen
die Angleichung der Wechselkurse. Der Fonds wird
sich intensiver mit der internen Wirtschafts- und
Finanzpolitik der verschiedenen Lénder zu befassen
haben, als von den Autoren der Statuten des Fonds
vorgesehen war.®) Es ist natiirlich leichter festzustel-
len, daB dies notwendig ist, als aufzuzeigen, auf
welche Weise dies geschehen koénnte. Ermahnungen
reichen selbstversténdlich nicht aus. Auch eine Sus-
_pendierung des Rechtes zu borgen ist nicht ausrei-
chend, wenigstens solange die finanzielle Aktivitdt
des Fonds nicht lebhafter ist als bisher.
Ein ebenso ernster Mangel des gegenwiértigen Sy-
stems ist die starre Haltung hinsichtlich der Wechsel-
kurse, ein Mangel, der sich ungliicklicherweise ohne
eine Revision der Statuten sehr schwer beseiti-
gen zu lassen scheint. Das Gesetz sollte es einem
Land gestatten, ein System frei fluktuierender Wech-
selkurse anzunehmen, ohne es von einer Unterstiit-
zung durch den Fonds auszuschlieBen, und der Fonds
sollte in der Lage sein, nicht nur eine fiir immer gel-
tende Anpassung der Wechselkurse vorzunehmen,
sondern auch, wenigstens fiir eine gewisse Zeit, die
Einfihrung frei variierender Wechselkurse zu einer
Bedingung der finanziellen Unterstlitzung zu machen.
Die Politik der Annahme unrealistischer Paritdts-
kurse sollte auf jeden Fall gedndert werden. Es
scheint mir, daf Systeme zur Einbehaltung von De-
visen, differenzierte Wechselkurse gegeniiber dem
Dollar und &hnliche Mafinahmen einen gewissen Wert
als Initialmittel, zur Anpassung der Wechselkurse
haben. Zwar mufl zugegeben werden, dafl diese Prakti-
ken ein Ubelstand sind. Wenn man sie aber allmih-
lich verallgemeinert und sie wie einen Keil in die

%) Der urspriingliche Keynes-Plan war in dieser Beziehung noch
schwiécher als der Plan von Bretton Woods und wére aus diesem
Grunde unbrauchbar gewesen, wenn er in anderer Beziehung viel-
leicht auch lberlegen war.
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festgefligte Struktur der Wechselkurse treibt, diese
somit auflockert und den Weg fiir eine allgemeine
Anpassung der Wahrungswerte bereitet und ein Baro-
meter fiir den wahren Wert der W&hrungen erhilt,
kénnen sie eine niitzliche Funktion ausiiben. Etwas
Nachsicht, etwas weniger Beharren auf ,Ordnungs-
méaBigkeit”, etwas Antrieb zur Verallgemeinerung an-
statt zur Beseitigung solcher Praktiken seitens des
Fonds wiren wiinschenswert.

Auf diesen beiden Gebieten —in der Ausiibung eines
Einflusses auf die Mitglieder zur Kontrolle der In-
flation und bei Vorschldgen iiber notwendige Ver-
dnderungen der Wahrungswerte — wiirde der Fonds
eine stirkere Position erhalten, wenn er seine Hilfs-
mittel freier als Anreiz einsetzen konnte, AuBerdem
sollte die Mithilfe der Weltbank vorgesehen werden:
Darlehen der Bank sollten von gewissen Mindest-
erfordernissen hinsichtlich einer Kontrolle der In-
flation und der Schaffung realistischer Wechselkurse
abhdngig gemacht werden.

Es mag sein, daB die durch Inflation gewd&hrten Hilfs-
mittel, die dem Fonds zur Verfiigung stehen, nicht
ausreichen, um in dieser Richtung viel zu erreichen,
Ich weiB nicht, ob es mdglich ist, sie zu erhéhen.
Wenn jedodh eine solche Méglichkeit vorhanden ist,
wird sie kaum ohne einen iiberzeugenden Plan ver-
wirklicht werden kénnen. Wenn man auf einige Félle
hinweisen konnte, in denen eine solche Politik er-
folgreich gewesen ist, wiirden sich die Aussichten auf
eine Stdrkung der Hilfsmittel des Fonds sicherlich
stark vergréfern.

BEHINDERUNGEN IM DREIECKSVERKEHR
Um zu zeigen, was durch eine Konzentrierung der
Anstrengungen auf einen strategischen Punkt erreicht
werden kann, mochte ich die Aufmerksamkeit auf die
Tatsache lenken, daB ein inflationistischer Druck zu-
sammen mit  starren Wechselkursen nicht nur die
Zahlungsbilanz des betreffenden Landes stért, son-
dern ebenfalls einen Dreiedks-Handelsverkehr ver-
hindert und damit Schwierigkeiten fiir andere Lander
verursacht. Es scheint natiirlich, daB Europa sein ge-
genwartiges Defizit mit den USA., wenigstens teil-
weise, durch Dreiecksverkehr beseitigen konnte,
wenn es z B. einen UberschuB mit Stidamerika und
anderen Rohstoffe exportierenden Landern entwidkelte,
die ihrerseits einen UberschuB gegeniiber den USA.
aufweisen. Es kann keine Rede von einer unelasti-
schen Nachirage sein, und all die wirklichen und an-
geblichen Schwierigkeiten eines Eindringens auf dem
USA.-Markt sind in diesem Fall nicht vorhanden. Eu-
ropa miiBte in der Lage sein, viele USA.-Exporte nach
Siidamerika zu verdrangen. Es ist lediglich eine Frage
der Preise. ¢) Es besteht keine Gefahr, daB die USA. auf

8) Man konnte dagegen einwenden, daB es auch eine Sache der
Marktbeziehungen, der Anzeigenwerbung, der Gewohnheiten ist,
und manche mégen hinzufiigen, einer mehr oder weniger irratio-
nalen Bevorzugung amerikanischer Waren (insbesondere Konsum-
waren). Ich mochte nicht bestreiten, daB diese Faktoren einige Be-
deutung haben. Jedoch diirften die europédischen Beziehungen zu
Siidamerika .und Siidostasien wahrscheinlich ebenso gut sein wie
die amerikanischer Firmen. Ich bin iberzeugt, daB die Preise und
die Qualitdt die Hauptfaktoren sind.
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' einem bilateralen Ausgleich ihres Handels bestehen.
Was eine solche Anpassung durch einen Dreiecksver-
kehr verhindert, sind entweder zu hohe européische
Preise oder eine zu langsame Lieferung, was nur durch
Inflation und tiberbewertete Wé&hrungen in Europa
~oder — und auf diesen Punkt mdchte ich besonderen
Nachdruck legen -— durch Inflation und iiberbewer-
tete Wihrungen in den slidamerikanischen und an-
deren Rohstoffe exportierenden Landern zu erkldren
ist. Wenn diese Lander infolge Inflation und starrer
Wechselkurse ) ein Defizit ihrer Zahlungsbilanz ins-
gesamt aufweisen, so ist nicht zu erwarten, daB sie
zu einem Dreieckshandel bereit sind. Sie werden dar-
auf bestehen, alle Dollareinkiinfte fiir Einfuhren aus
den USA. zu verwenden, anstatt einen Teil fiir Kdufe
aus Europa aufzuwenden. Sie werden Europa zwingen,
von ihnen so viel zu kaufen, wie sie von Europa kau-
fen. Mit anderen Worten: eine zuriickgestaute In-
flation und iiberbewertete Wahrungen fiihren unaus-
weichlich zum Bilateralismus.

Es ist interessant, in diesem Zusammenhang den
Unterschied zwischen den britischen Kolonien (Ma-
laya, Westafrika usw.) auf der einen Seite und den
unabhéngigen Mitgliedern des Sterlingblocks auf der
anderen Seite zu beobachten. Die ersteren unterlie-
gen einer strengen Disziplin und haben Dollarein-
kiinfte, wéhrend die letzteren (Australien ist ein auf-
félliges Beispiel dafiir) eine inflationistische Politik
(euphemistisch ausgedriickt: eine Politik der Uber-
Vollbeschédftigung und Industrialisierung) verfolgen
und alle Dollareinnahmen fiir sich selbst verwenden.
Offenbar wiirde eine solche Dreiecks-Anpassung im
Interesse aller betreffenden Lénder liegen. Es wire
fiir Europa leichter und billiger, sein Dollarkonto aus-
zugleichen, Stidamerika wiirde seine Importe zu giin-
stigeren Bedingungen erhalten, und die USA. kénnten
ihre Hilfeleistungen fiir Europa kiirzen und es dem
amerikanischen Steuerzahler (durch Steuersenkungen)
gestatten, fiir so viele Dollar mehr einzukaufen, wie
die Exporte nach Siidamerika gesunken sind. Selbst-
verstdndlich wiirden héhere Einfuhren der USA. aus
Siidamerika usw. wie ungebundene Dollar-Anleihen
fiir diese Ldnder eine Anpassung sehr erleichtern und
die Reichweite eines Dreiecksverkehrs erhéhen.
Wenn diese Moglichkeit unter Beweis gestellt wer-
den kénnte, indem man ein Land oder einige Lander
Siidamerikas veranlaBt, die Entwicklung eines solchen
Dreieckshandels zu gestatten, wiirden andere Lénder
ermutigt werden, diesem Beispiel zu folgen.

REGIONALE ZAHLUNGS- UND WIRTSCHAFTSUNIONEN
Ich komme jetzt zu dem letzten Gegenstand, iber
den ich gern einige Bemerkungen machen mdchte:
das Problem des Regionalismus auf dem Gebiet der
internationalen Zahlungen, der EZU. und des Ster-

lingblocks. Es gibt eine Reihe .gewichtiger Einwen-

dungen gegen regionale Zahlungsunionen.

7) Eine offene Inflation mit frei fluktuierenden Wechselkursen
wiirde einen Dreiecksverkehr nicht storen. Es sind die kiinstlichen
Wechselkurse- und die zuriickgestaute Inflation, die Stdrungen
verursachen.
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1. Sie 16sen das Problem des multilateralen Handels
nicht, wenn der Dreiecksverkehr iiber das bestimmte
Gebiet hinausgreift, wie es praktisch immer der Fall
ist. Was ich eben iiber den Dreiecksverkehr Europa—
Stidamerika—USA. gesagt habe, illustriert -diesen
Punkt. Gesondert betrachtet ist der Sterlingblock in
dieser Beziehung in einer besseren Position als die
EZU., da der Sterlingblock die Dollareinnahmen er-
zielenden Kolonien ,mit umfafit. Aus diesem Grund
sind die Verbindungen zwischen der EZU. und
dem Sterlingblock von groBer Bedeutung, sie geniigen
jedoch nicht, da Sitidamerika und andere Gebiete
auflerhalb dieser Gruppe stehen.

2. Wenn es einigen Mitgliedern einer solchen regi-
onalen Zahlungsunion an Disziplin mangelt und sie
eine inflationistische Ausgabenpolitik treiben, zehren
sie an der Starke der gesamten Gruppe, und zwar
einmal, indem sie direkt Dollars verlieren und
den zentralen Dollarpool belasten, und zum anderen,
indem sie durch Importe Hilfsmittel von den stédrke-
ren und diszipliniertéren Landern an sich ziehen und
somit die Kapazitit der ganzen Gruppe, Dollars zu
verdienen, schwidchen. Dies gilt besonders fiir den
Sterlingblock. :

3. Die Funktion jeder solchen Union wird standig
durch das Entstehen grofer Schuldner- und Glaubiger-
positionen gefdhrdet. Solche Positionen kénnen sowohl
bei ausgeglichenen wie auch bei unausgeglichenen
Zahlungsbilanzen entstehen: Selbst wenn die ganze
Gruppe sich mit der ilibrigen Welt im Gleichgewicht
befindet, wird es immer einige Mitglieder ge-
ben, die Defizite gegeniiber der iibrigen Welt auf-
weisen, die durch Uberschiisse gegeniiber den iibri-
gen Mitgliederldndern ausgeglichen werden, und an-
dere, die gegeniliber der iibrigen Welt Uberschiisse
aufweisen, die durch Defizite gegeniiber der Union
ausgeglichen werden. Den ersteren sollte gestattet
sein, Dollars aus dem Pool der Union zu ziehen, wih-
rend die letzteren Dollars in den Pool zahlen sollten.
Unausgeglichene Bilanzen entstehen aus zwei Ursa-
chen: a) weil der inflationistische Druck oder der
Grad der Uberbewertung der verschiedenen Wahrun-
gen bei den verschiedenen Mitgliedern der Gruppe
nicht der gleiche ist und b) weil der Grad der Starr-
heit der Restriktionen fiir Einfuhren aus dem Dollar-
gebiet unterschiedlich #) ist und daher fiir die restrik-
tiven Mitglieder ein stdndiger Anreiz vorliegt, Dol-
largiiter (verarbeitet oder unverarbeitet) iiber die li- -
beralen Mitglieder der Gruppe zu beziehen.

Sowohl die Sterling-Union als auch die Européische
Zahlungsunion sind durch das Auftreten dieser bei-

- den Arten unausgeglichener Bilanzen gestdrt worden,

und ihre historische Entwicklung ist die Geschichte
eines fortgesetzten Kampfes gegen gerade diese
Schwierigkeiten. Das Problem liegt darin, die Diszi-
plin aufrechtzuerhalten, d. h. eine gewisse Gleichfor-

8) Die beiden Faktoren stehen natirlich zueinander in Beziehung.
Je groBer der inflationistische Druck ist, desto strenger miissen
die Restriktionen der Importe aus dem Dollargebiet sein.
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migkeit sicherzustellen a) in der internen monetdren
und fiskalischen Verwaltung, um inflationistische Ex-
zesse zu vermeiden, und b) in dem Grad der Hand-
kabung der Einfuhrrestriktionen gegeniiber auBer-
halb stehenden Lidndern. Belgien mit seiner liberalen
Einfuhrpolitik z. B. muBte MaBnahmen zur Beschrédn-
kung der Einfuhren aus dem Dollargebiet und der
Exporte nach den EZU.-Lédndern ergreifen. Entweder
miissen die liberalen Mitglieder ihre Einfuhrpolitik
derjenigen der protektionistischen Lénder anpassen,
indem sie weniger liberal sind, oder die protektio-
nistischen Lander miissen ihre Politik angleichen, in-
dem sie liberaler werden.

In der Praxis ist es sehr schwer, zwischen. einwand-
frei ,ausgeglichenen” und nicht einwandfrei ,unaus-
geglichenen” Bilanzen .zu unterscheiden, weil - das
Gleichgewicht in der Handelsentwicklung nicht génau
bekannt ist und weil zu erwarten ist, da es haufigen
Anderungen unterworfen ist. ‘Diese Tatsache tréagt
auBerordentlich zu den Schwierigkeiten in der Ver-
waltung der Zahlungsunionen bei.

4. Selbst wenn die Union diese Schwierigkeiten erfolg-
reich dadurch iiberwindet, daB sie eine ausreichende
Disziplin bewahrt und mit geniigender technischer
Leistungsfahigkeit operiert, bleiben alle Einwdnde
gegen eine diskriminierende Behandlung der AuBlen-
stehenden bestehen. Die Diskriminierung ist Zah-
lungsunionen naturgem&B ebenso immanent wie Zoll-
unionen und vollstdndigen Wirtschaftsunionen. Wie
Prof. Ellis? betont hat, missen die wirtschaftlichen
Auswirkungen von Zahlungsunionen nach den gleichen
Kriterien beurteilt werden wie Zollunionen und Préfe-
renz-Zolltarife. Ich kann im Rahmen dieses Aufsatzes
jedoch nicht auf das Problem der Diskriminierung ein-
gehen. Es mag geniigen festzustellen, daB der Haupt-
. einwand gegen jede Art von Diskriminierung der ist,
daB sie einen Ubergriff auf die optimalen Bedingungen
der internationalen Arbeitsteilung darstellt und daher
eine Verringerung des Welteinkommens im Vergleich

Zu einem nicht-diskriminierenden freien Handel zur

Folge hat. Um es deutlich zu machen: Wenn Siid-
amerika in die EZU. eingegliedert wire, um die Im-
porte aus den USA. durch Importe aus Europa mittels
diskriminierender Methoden zu ersetzen, so wiirde es
seine Importe zu weniger vorteilhaften Bedingungen
erhalten, als wenn die Umlenkung durch nicht-dis-
kriminierende Methoden erfolgte, also Europa die

USA. unterbietet (z. B. durch eine Wahrungsabwer- -

tung).

Dieses allgemeine, theoretische Argument gegen die
Diskriminierung 18st natlirlich nicht das ganze Pro-
blem. Bevor ich einen méglichen Fall zugunsten solcher
diskriminierenden regionalen Abmachungen umreifle,
mdchte ich zwei Argumente zuriickweisen, die mir
gdnzlich uphaltbar zu sein scheinen.

Die Diskriminierung des Dollargebietes und anderer
Lénder mit harter Wahrung ist oft als ein Mittel, ,den
Reichen zu bestrafen”, verteidigt worden — frei und

%) ,The Economics of Freedom*, S. 501.
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offen von Thomas Balogh, stillschweigend und ver-
worren von vielen anderen. Selbst wenn man das
ethische Urteil zugesteht, da3 der Reiche bestraft wer-

- den sollte, scheint mir das Argument vo6llig unannehm-

bar, a) weil es arme Lander im Dollargebiet gibt (z. B.-.
Mezxiko im Vergleich zu Westeuropa, ganz abgesehen
von den amerikanischen Stidstaaten), b) weil bei einer
Anwendung der internationalen Wirtschaftspolitik zu
diesem Zweck alle armen Laénder in der Welt die
reichen Lander diskriminieren miiften, und zu den
reichen Gebieten gehért Westeuropa, wo die ganze
Theorie entstanden ist, ¢) weil diese Politik technisch,
verwaltungsméBig und politisch nicht mit geniigender
Wirksamkeit durchgefiihrt werden kann.

Gleicherweise untragbar ist die Ansicht, daf eine Dis-
kriminierung gegeniiber den USA. notwendig ist, weil
sie der einzige Weg sei, um dem Midas-Komplex in der
amerikanischen Wirtschaft gewachsen zu sein. Da ich
den unheilbaren Dollarmangel fiir einen Mythos halte,
lehne ich es ab zu glauben, da8 eine Diskriminierung
nétig ist, um ihn zu heilen. Die Dollarliicke kann ohne
die Anwendung diskriminierender Methoden iiber-
wunden werden.

Die einzigen Griinde, aus denen man solche regionalen
Abmachungen mit Exfolg verteidigen kann, sind meiner
Ansicht nach Griinde der politischen und verwaltungs-
méBigen ZweckmaBigkeit. Nur eine kleine Gruppe
nicht zu heterogener Lénder kann sich, so kénnte man
argumentieren, mit dem nétigen Minimum an Gleich-
férmigkeit und Selbstbeschrénkung in der Geld-,
Steuer- und Wedhselkurspolitik einverstanden er-
kléren, um ein multilaterales Handelssystem zu
betreiben., Daher wiirde die Alternative zu solchen
diskriminierenden Abmachungen, wie die EZU. oder
der Sterlingblock sie darstellen, nicht ein freierer
nicht-diskriminierender Handel, sondern eher ein Bila-
teralismus sein.

Dieses Argument der Rechtfertigung kann meiner An-
sicht nach nicht leicht und a priori abgetan werden.
Die Antwort hdngt von dem Umfang der Liberalisie-
rung ab, den diese Abmachungen tatséchlich zur Folge
haben1?), dem AusmaB, in dem ihr Vorhandensein
(durch den vorher beschriebenen ProzeB, daB die
schwédcheren und undisziplinierteren Mitglieder die
Position der stdrkeren, disziplinierten Mitglieder
schwichen) die Erreichung einer allgemeinen Konver-
tibilitdt verhindert oder verzégert und von der Be-
urteilung der Aussichten, eine Reihe von Landern dazu -
zu iiberreden und dahin zu bringen, in Richtung einer
vollen Konvertibilitdt voranzuschreiten.

%) Es ist mir unméglich, ein Urteil dariiber zu fédllen, bis zu
welchem Grade der inter-europdische Handel durch die EZU. tat-
séchlich liberalisiert worden ist. Sicherlich ist ein gewisser
Prozentsatz privater Importkontingente unter verschiedenen ,Libe-
ralisierungs”-Programmen aufgehoben worden (Einzelheiten siche
‘W. Diebold, ,Trade and Payments in Western Europe“, New York,
1952), Der globale Prozentsatz besagt jedoch nicht viel. Viele Kon-
zessionen sind wieder zuriickgezogen worden. Jedenfalls sind die
optimistischen Erwartungen der Befiirworter und Verteidiger der
EZU., daB die EZU, den Wettbewerb in grofem MafBe erhdhen,
Produzenten mit hohen Kosten ausschalten und dadurch die
«Lebensfdhigkeit” des ganzen Gebietes steigern wiirde, kaum er-
fillt worden, weil die Kontingensverringerung sich gréBtenteils

auf nicht dem Wettbewerb unterliegende Posten beschrinkt hat.
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Ich personlich bin noch skeptisch hinsichtlich einer
regionalen Lésung, wenn ich auch zugebe, daB dies
eine Frage ist, in der ,verniinftige Menschen sehr wohl
verschiedener Meinung sein koénnen”. Insbesondere
dann, wenn man den Zweifel an der Wirksamkeit der
mehr orthodoxen Methoden, die Vorliebe fiir kompli-
zierte Einrichtungen bei den geschickten Wihrungs-
technikern und die abergldubische Ehrfurcht, mit der
solche Einrichtungen von den Politikern und Staats-
mdnnern betrachtet werden, in Erwédgung zieht, mag
man zu dem SchluB kommen, daB solche diskriminie-
renden Unionen ein geringeres Ubel sind als ihre
Alternativen.

Ich bin auch bereit zuzugeben, daB die EZU. gewisse
Erfolge erzielt hat und besser funktioniert hat, als ich
es fiir moéglich gehalten habe. Dieser bescheidene Er-
folg fordert dazu auf herauszufinden, was wir daraus
lernen koénnen. Vielleicht werden uns Lektionen er-
teilt, die wir auch auf weltweiter Basis ohne diskrimi-
nierende Faktoren anwenden k&nnen,

Es ist gesagt worden, daB das automatische Funktio-
nieren der EZU., die automatische Schaffung von Schul-
den und Guthaben, die dadurch entstehen, daB alle
Zahlungsbilanzen durch die Union gehen, und die pro-
gressive Erhéhung der Goldzahlungen die Methoden
der EZU. vorteilhaft gegeniiber der Technik des Fonds
auszeichnen, in deren Rahmen {iiber jedes Guthaben
(oKaufkraft der Wahrungen”) gesondert verhandelt
werden muB. Ohne die Wirksamkeit und die Inge-
niositdt der Konstruktion der EZU. herabsetzen zu
wollen, glaube ich nicht, daB der Automatismus ihrer
Operationen das Geheimnis ihres bescheidenen Er-
folges ist. Auch scheint er mir kein wesentlicher Unter-
scheidungsfaktor gegeniliber dem Fonds zu sein. Ich
bin gewiB, daB der Fonds innerhalb seiner Bestimmun-
gen eine entsprechende Technik durch verallgemeinerte
Hilfs-Arrangements und geeignete Riickzahlungsvor-
kehrungen entwickeln kénnte.

Es scheint jedoch auf der Hand zu liegen, daB es zu
diesem Zeitpunkt nicht ratsam sein wiirde, ein solches
automatisches System auf weltweiter Basis einzufiih-
ren, weil das Ergebnis ein rascher Abzug der gesamten
harten Wéahrungen aus dem Fonds sein wiirde.

Das Geheimnis des verhdltnismdBig erfolgreichen
Funktionierens der EZU. liegt nicht in ihren tech-
nischen Merkmalen, nicht in ihrer Natur als kunst-
reiche Erfindung, sondern vielmehr in der Tatsache,
daB sie sich aus einer kleinen Anzahl ziemlich homo-
gener Linder zusammensetzt, daB diese Linder eng
zusammenarbeiten und vertraute Besprechungen ab-
halten. Es ist fiir westeuropdische Staatsmanner leich-
ter, regelmdBig in Paris zusammenzukommen und ihre
Wirtschafts- und Finanzpolitik aufeinander abzustim-
men, als es fiir die Vertreter von einigen 50 Nationen
ist, sich in Washington, dem Sitz des Wa&hrungsfonds,
iiber etwas zu einigen. Wéhrend in der Verwaltungs-
behérde der EZU. und im Rat der OEEC. die wirklich
verantwortungsvollen Fiihrer der Liander zusammen-
kommen, die fiir ihre Lander nicht nur Verpflichtungen
auf dem Gebiet der Wechselkurse, Devisenkontrolle
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und Geldpolitik eingehen konnen, sondern auch auf
dem Gebiet der Handelspolitik und der allgemeinen
Wirtschaftspolitik, besteht die Exekutivbehdrde des
Fonds aus Méannern, die in ihrem eigenen Land nicht
direkt an fithrender Stelle stehen und die nicht erméch-
tigt sind, Gber irgend etwas zu verhandeln, was auBer-
halb der unmittelbaren Belange des Fonds (so wie die
Handelspolitik) liegt. Zudem hatte die EZU. das Glick,
daB ihre ersten grofien Schuldnerlédnder, Deutschland
und die Niederlande, eine liberale Politik verfolgten,
ihren Finanzhaushalt in Ordnung brachten, die mone-
tiren Bremsen anzogen und so ihre Position schnell
wiederherstellten. Wenn diese Linder weniger Mut
und Disziplin gezeigt hétten, wenn sie die Gesundungs-
aktionen verzogert hdtten, wiirden sie die EZU. wahr-
scheinlich im ersten Jahr zum Scheitern gebracht haben.

Wenn die vorhergehende Analyse richtig ist, folgt
daraus, daB eine wunterschiedslose Ausdehnung der
EZU. unerwiinscht, wenn nicht sogar unmoglich sein
wiirde. Der EinschluB der siidamerikanischen Lé&nder
z. B., der in Erwdgung gezogen worden ist, konnte die
Union sehr leicht zu Fall bringen, weil diese Lander
keine geniigende finanzielle und monetére Selbstdis-
ziplin gezeigt haben. Die Moglichkeit vertrauter und
rasch stattfindender Beratungen, die unzweifelhaft zu
dem Erfolg der EZU. in starkem MaBe beigetragen hat,
wiirde verloren gehen, und es kann kaum erwartet
werden, daB allein die Aufnahme von AuBenseitern
in den europdischen Zahlungsclub zu einem ausreichen-
den Wandel ihrer Haltung und Politik flihren wirde.
Was kann nun der Internationale Wahrungsfonds aus
all diesem lernen? Was kann man fiir das Ziel der
Einrichtung eines weltweiten, nicht-diskriminierenden
Zahlungssystems hieraus lernen? Wenn der Fonds
seine Funktion erfiillen soll, mull er eine strengere
Haltung im Hinblick auf die interne monetdre und
fiskalische Politik seiner Mitglieder einnehmen. Da er
nicht in der Lage ist, dies auf einer weltweiten Basis
zu tun, da er keine geniigenden Anreizmittel hat, um
widerspenstige Mitglieder zur Annahme einer ver-
niinftigen Politik des internen und externen Gleich-
gewichts zu zwingen und zu veranlassen, sollte er
seine Hilfsmittel nicht an hoffnungslose Félle ver-
schwenden, sondern sollte seine Anstrengungen und
Energie auf solche Lédnder konzentrieren, die einer
Konvertibilitdt nahe gekommen sind und die willens
und fahig sind, ihre Finanzen in Ordnung zu halten
und eine Inflation zu vermeiden. Diese Politik kann
eine ,Lésung fiir Gebiete starker Wéhrung” genannt
werden, weil die Anstrengungen auf relativ starke
(harte) Wahrungen, die der Konvertibilitdt nahe sind,
konzentriert werden. Diese Losung ist jedoch nur viel-
versprechend, wenn eine ansehnliche Gruppe von
Landern daran teilnimmt. Eine solche Gruppe existiert
heute nicht und wird wahrscheinlich in néchster Zu-
kunft nicht bestehen, wenn auch meiner Ansicht nach
die wirtschaftlichen (wenn auch vielleicht nicht die
politischen und psychologischen) Bedingungen gegeben
sind, sie in verhdltnismdBig kurzer Zeit, vielleicht
innerhalb von ein oder zwei Jahren zu schaffen. Das
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Sterlinggebiet, Deutschland, die Niederlande, Belgien,
Dénemark, Japan sollten zusammen mit den Laindern,
die heute schon konvertierbare Wahrungen haben (die
USA., Kanada, Mexiko usw.), einen ,starken Wé&h-
rungsblock” bilden, dem bald auch Frankreich und an-

Summary: Reflections on the
Future of Bretton Woods.
Although the programme of Bretton
Woods has been a failure so far due
to the continuation of trade restrictions
and discriminatory 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 optimistic
opinion from the almost uninterrupted
upward movement of production and
foreign trade in many key couniries.
He believes that the dollar shortage
is not incurable and that the dollar
balances would rapidly improve if
dollar aid were discontinued and if
inflationary pressure in the non-dollar
area were reduced. A new equilibrium
level of exchange rates and a policy
of disinflation, maitaining 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 payments depends, however, on a
reduction of actual expenditure on
consumption and investment. This
primary 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
measures are applied to close the
dollar gap. However, to make these
basic conditions generally -effective,
the International Monetary Fund would
have to deal with the internal econ-
omic and financial policy of member
countries more intensively than was
envisaged in its Articles of Agreement.
A further shortcoming of the system
is its inflexibility regarding rates of
exchange. The Fund would improve its
position if it could use the means 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 monetary
policy, this being essential for a
multilateral trade system.
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Résumé: Réflexionssurl’'ave-
nir du systéme de Bretton
Woods. Malgré linsuccés du pro-
gramme de Bretton Woods — voir les
restrictions du comimerce et la conver-
tibilité discriminatoire & base régio-
nale — l'auteur pense que les con-
ditions - économiques pour une restau-
ration de la convertibilité générale, a
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 & un jugement aussi optimiste.
Selon l'auteur le dollar-gap ne serait
pas irréparable, et aprés la fin des
aides-dollar et du soulagement de la
pression inflationniste dans les zones
non-dollar les bilans-dollar s'amélio-
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,
une pareille solution radicale et re-
commande un rapprochement Ppro-
gressif a l'exclusion de la convertibi-
lité du capital. Toute amélioration du
bilan de paiement entraine une réduc-
tion des dépenses effectives dans les
secteurs consommation et investisse-

ments, mais par l'amélioration ou la.

détérioration des terms of trade cette
charge primaire de 1'économie natio-
nale sera modifiée ou par une charge
secondaire, ou par un profit secon-
daire. Selon l'auteur 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 Monétaire International
devrait examiner de plus prés encore,
donc en dépassant le cadre prévu par
le contrat, la politique économique et
financiére des pays-membres. Un autre
manque du systéme 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 probléme de la convertibilité
et du transfert; mais a titre de justi-
fication d'une solution pareille il admet
qu'il n'y aura probablement qu’un
petit groupe de pays non hétérogénes
susceptibles de s'accorder sur leur
politique économique et monétaire en
vue d'un systéme commercial multi-
latéral.

l'auteur s'oppose 4.

dere Lénder beitreten kénnten. Wenn einmal ein viel-
versprechender Anfang gemacht worden ist, kann man
“hoffen, daB es moglich sein wird, die finanziellen Hilfs-
mittel des Fonds zu stdrken und die internationale
Liquiditdt zu erhéhen.

Resumen: Consideraciones so-
bre el futuro del sistema de
Bretton Woods. 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 reintroduccion de una
convertibilidad general no han sido
nunca mejor que hoy. Su juicio opti-
mista resulta del continuo aumento de
la produccién y la alta cifra de trans-
acciones de muchos paises. Opina que
la falta de dolares no es incurable y

- que las balanzas de délar mostrarian

pronto un mejoramiento si terminaria
la ayuda de délar y disminuiria la
presién inflacionista. Las condiciones
principales para la reintroducciéon de
la convertibilidad  son un nuevo nivel
de equilibrio para los tipos de cambio
Y una politica deflacionista manten-
iendo estable el 'mivel interior de
moneda-salario. Pero al autor considera
tal solucién radical inaceptable y re-
comienda que se aproxime poco a poco
a la convertibilidad de fondos. Cada
mejora de la balanza de pagos requiere
una reducciéon de los efectivos gastos
para el consumo y la inversiéon. Esta
carga primaria de la economia publica
podria experimentar una carga secun-
daria o.una utilidad secundaria segln
un mejoramiento o empeoramiento
de los .terms of trade”. Al parecer del
autor, la carga primaria seria aceptable,
con pocas excepciones, para todos los
paises, sin que existiese el peligro de
una agravacion con la toma de medidas
no discriminantes para llenar el vacio
de délar. Para hacer valer general-
mente esta condiciéon basica, el Fondo
Monetario Internacional tendria que
ocuparse mdas intensivamente en la
politica interna econdmica y financiera
de los paises miembros, segin se
prescribe en el contrato. Un defecto
severo del sistema reside en la actitud
rigida con respecto a los tipos de
cambio. El Fondo conseguiria una po-
sicion mas fuerte si- podria emplear,
como de incentivo, de una manera mas
libre, los remedios de los cuales dis-
pone. Finalmente el autor expone sus
dudas relativas a una solucién regional
del problema de la transferencia y la
convertibilidad. Como justificacién de
una solucién regional concede, que
solamente un pequefio grupo de paises
no heterogeneos alcanzaria un acuerdo
sobre su politica econdémica monetaria
necessaria para un sistema de comercio
multilateral.
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