April 2, 1962

Dear Dr. Brinckmann:

Mr. Jacobsson handed me your letter of March 20, and I am
glad to have the opportunity to renew contact with you.

I can see that the International Chamber of Commerce has a
difficult choice before it if it wants to put up for discussion
every year a paper on so broad a subject as international mone-
tary problems. Such a paper inevitably risks to give undue
emphasis to any so-called "problems" from which some people at
least, always expect the impending breakdown of the world monetary
system, At the same time, the Chamber will not want to ignore
the real problems of international equilibrium and of the interna-
tional monetary system that present themselves and which deserve
general attention.

It would appear to me personally that, given this difficult
choice, the draft paper by the Secretariat presents a satisfactory
discussion of important issues, although I should be inclined to
think that the discussion could be improved if it were not presented
in terms of comments on the three "serious problems" mentioned in
paragraph 9.

I agree substantially with what you yourself write on the
five supplementary subjects except that I might perhaps say that I
had never seen before, nor would I feel inelined to subsecribe to,
the proposition that the proper price of a precious metal is in
inverse relation to the amount of its output. In my personal opinion,
however, I doubt whether the ICC would do well to put up every year
for public beating the twin semi-dead horses of the fluctuating rate
and the increase in the price of gold. Much of the material you



present under the other three headings could, if it were desired
to put up a rather longer paper, without difficulty be woven into
the Secretariat draft;, especially if that draft, as I suggested
above, were less focused on "problems."

II hope that these brief observations may be of some useful-
ness to you.

Please remember me to Mrs. Brinckmann.

Very sincerely yours,

74
Jacques J. Polak
Director
Research & Statisties Department

Dr. R. Brinckmann
Brinckmann, Wirtz & Co.
Ferdinandstrasse 75
Hamburg 1, Germany



INTERNATIONAL MONETARY FUND

TO

FROM:

March 27, 1962

Mr, J. J. Polak
W. P, Cooke

Could Mr. Jacobsson please have
any comments on the memoranda attached to
this letter? I would think that Dr. Brinck-
mann wants our reaction an the memorandum
in German rather than the one printed in
English but perhaps general comments can
be made on points raised in both of the memo-
randa.

(Enclosure)



BRINCKMANN, WIRTZ & CO. HAMBURG 1, March 20, 1962

FERDINANDSTRASSE 75
FERNSPRECHER 32 10 05

Dr. R. BRINCKMANN

Dear Per,

Re: International Chamber of Commerce
Monetary Committee

I take the liberty of enclosing a memo
re the above Committee. If you could ask one of
your assistants to read it and let me know his

comments this would be highly appreciated by

Yours very

Mr.Per Jacobsson

General Manager
International Monetary Fund
1818, H.8t., N.W.
Washington, D.C.



CHAMBRE DE COMMERCE INTERNATIONALE
INTERNATIONAL CHAMBER OF COMMERCE

38, COURS ALBERT i~ - PARIS Vil

Economic & Financial Policy Document No., 101 / 16

BB 27.I1.1962 =~ mtp
(P A O S f (Translation)
! FOR COMMENT : '
by 3lst March 1962{ COMMISSION ON MONETARY POLICY

Meeting on 30th April 1962

"ty oy

INTERNATIONAL MONETARY PROBLEMS

e e I ek e

Memorandun

prepared by Mr. L. DESCHUYTENEER (Belgium)
Rapporteur of the Commission

wn - o —

N.B.- As they were advised at the beginning of February (see INF-DIR No,
48, page 1), National Committees are now requested o let International
Headquarters have their comments on this Memorandum in triplicate, not
later than 31st March 1962. In the light of the comments received, the
Rapporteur will draw up a draft for submission to the Commission on 30th
April,
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i © It is generally acknowledged that the achievement of a steady increase in
production, the continued expansion of international trade and the tightening of
economic and financial solidarity between industrialized and developing countries
stand first among the great tasks facing the world economy today.

~e The private sector has a vital role to play in reaching these aims, But if its
influence is to be encouraged and its dynamic qualities preserved, certain basic con-
ditions must be fulfilled. One of the most important of these is the certainty of
being able to rely on sound national currencies and on the smooth working of the sys-
tem of international payments.

W

3 At present, the very structure of the international monetary system continues
to be the subject of widespread controversy; it must be emphasized, howsver, that,
‘during the past few months, a certain number of events or decisions, the importance
of which has not always been sufficiently recognized, have helped to improve the
functioning of the international payments regime existing today.

o a) The monetary and financial policies of the principal countries have been better
coordinated and collaboration between the central banks has become progressively closer
and broader in scope. The importance of external factors in shaping the monetary
policy of the various countries has also been brought more clearly into evidence, The
increase in the foreign exchange reserves of the continental countries of BEurope,

which had been extremely rapid in recent ‘years, gradually and to some extent slowed up
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the reflux occursg, i.e. when the movement of short~term capital becomes detrimental

to the interests of those countries., It would seem therefore that short-~term capital
movements sharpen the problems arising from a balance of payments in disequilibrium;
they do not cause the disequilibrium, which should be remedied, in the main, by domes~
tic measures. ‘ '

Anxieties concerning certain key currencies

If monotary iastability - which according to some prevails at present or will
very shortly make its appearance - is of an 1lncrqatjonal nature, it is because the
eurrencies rightly or wrongly considered unstable are used internabionally., However,
there must be no misunderstanding, The fact that certain currencies are used inter- .
nationally has unquestionably served, in the past, to disguisevthe-difficulties €N
countered and to aggravate the problems involved in defending them; this is one of
the most frequently criticized weakhesses of the present gold exchange standard system,
and deservedly so. However, a currency is not necessarily unstable because it is in
international use; it is unstable, or becomes unstable, only when the: structure of the
country'ts exbernal payments is out of balance, :

The remedy lies not so much 4in finding new technical means of correoting‘~
perhaps artificially and temporarily - the dlsequlllbrlum, but in ereating - condlblons
favorable Lo the recovery of the external balance which is in jeopardy.

Experience has clearly shown that in international monetary matters situations -
are extremely fluid and that factors, which many regard as structural, are often no
more than the reflection of passing circumstances. In order to correct a momentary
strain, there is therefore no point in thinking first of altering unilaterally the.
parities of the currencies in question. The direct and indirect.consequences of the
unilateral devaluation of a currency, especially when it is in use all over the world,
are always extremely serious. Devaluation of that kind moreover is simply a temporary
expedient, which does not really solve the problems that arise. It implies an admis-
sion that the necessary discipline has not been exercised in the past and gives no
guarantee that such mistakes will not be repeated in the future.

At the present juncture, such decisions are unnecessary and, what is more,
useless. They ean eagily be averted provided that a concerted effort is made by all
countries in the monetary field,

The main effort should be made, in the first instance, by the countries whose
balance of payments at present shows a deficit. If necessary, they will have to take
politically unpopular measures in the economic, budgetary and monetary fields to
restore the jeopardized external balance. Such measures are not, however, purely
negative. On them depends in the last resort the maintenance of the competitive, and
therefore dynamic, character of the national economies.

Tt is likewine essential that countries with strong currencies and plentiful
foreign exchange reserves should refrain from making this necessary adjustment more
difficult by pursuing excessively restrictive policies. Such countries should facil-
itate, to the full extent compatible with maintenance of internal stability, the
return to a better equilibrium of international payments, In particular, they must be
careful -~ by encouraging for instance, through suitable policies, imports of foreign
goods and services or outflows of public and private capital - to avoid any further
increase in their foreign exchange reserves.

It is in fact totally unrealistic today to think of maintaining the autonomy of
national monebary and financial policies. The best guarantee of a smoothly functioning
international monetary system lies in the observance of monetary discipline and a cer=-
tain degree of international coordination,
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Hemburg, den 16. Mirs 1962

1) Exitik en dor Thewenstellung
DPie Internationsle Hondelskemmer het ihre Binstellung su wichti-
gen Vibrungsfragen bereits in einer Heihe von Statements bel i riheoren
Celegenheiten sum iusdruck gebracht. Hervorsuheben sindi
"Steys to Comvertibility®, 1953
"Nonetary Problems of the Buroposn Economic Community", May 1958

“Honetary Stability, prime Condition of Hoonomic Expansi .
Pobruary 1559 ’ ¢ b

"Purther Steps towards full Convertibility of Currencies“, Hay 1960
"fhe International Monetary System", Pebruary 1961.

Mit dem vorliegenden Memorandum (Dok. 101/16) ist besbsiohtigt, ein
neues Statement sur Annshwe durch den Council der ICC vorsubereiten.
Das hierftir gewihite Thema "International Nonetary Froblems® arscheint
su woit und unbestimat gefasst.

¥

aicht mur einen ven vielen Diskussionsbeitrigen liefern oder sioh in
allgemeinen hedewendungen erschipfen. Die gebotene sielstrebigs Hale-
tung sollte bereits im Thems sum Ausdruck kommen, wie etwas "World
Trade and Momstayy Peliecy”, “Main Taske of Monetary Poliey", "Business
and Intemnational Monetary Problems®,"Balances of Payment, Poreign
Dot and GM‘“".
2)
Pas Dokument befasst sieh im vesentlichen mit dvei Erscheinungs-
formen der internstionalen Geldwirtechalts
Short-term Capital Movements
inxietios concerning certain Key Currencies
Exchange Reserves
Das Memorandum behandelt hierx sweifellos wichtige Wihrungsiragen.
Jodoch darf die Untersuchung aicht auf diese drei Kompleze sllein
veschrinkt wverden, wenn sie #u den wesentlichen Fragen der inter-
nationslen Geldwirtschelt Stellung nehmen will.
00/2
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Es erscheint unumgiénglich, auch folgende Unterthemen in die Anaiyse
einzubezichen:s

a) Fluctuating Exchange Rates

b) The Price of @Gold

e) Gold Standard and Gold Exchange Standard

d) vwages, Full Employment, Price Stability

e) International Liquidity (ggf. zusammenzufassen

mit Exchange Reserves)

Die nachstehend sufgefiihrten Argumente mdgen ~ ohne Anspruch auf
Vollstiéndigkeit - verdeutlichen, warum und wie ungefihr die ICC zu
den oben angefiihrten Punkten a) bis e) Stellung nehmen sollte.

e) Flugtuating Exchange Rates

In der Kontroverse iiber die Zweckmissigkeit des Wechselkurssystems
stehen sich zwei Auffassungen gegeniiber:

Anhinger flexibler Wechselkurse sind der Meinung, dass Kursverinderungen
und damit variable Goldparititen als nationale Angelegenheit ansusehen
sind. Der Wechselkurs wird dann dem freien Devisenmarkt fiberlassen,

und je nach Marktlage wird die Wihrung laufend auf- oder abgewertet.

Die Mechanik des Zahlungsbilanzausgleichs wird weitgehend ausgeschal-
tet. Man kann also eine mehr oder weniger autonome Konjunkturpolitik
betreiben. 16d ik

Bei stabilen Wechselkursen unterwerfen sich ‘die Regierungen oder Noten-
banken den Regeln einer internatiomalen Wihrungsordnung. Sie werden
dadurch zu einer erhdhten monetiéiren Disziplin ersogen, da sie stidndig
darauf bedacht sein miissen, ihre Zahlungsbilans einigermassen im Gleioch-
gewicht zu halten, um Ligquiditédtsschwierigkeiten zu vermeiden.

Man hat gesagt, dass zu freien Preisen der Waren und Dienste auf dem
internationalen Markt auch ein freier Preis des Geldes gehdre. Diese
Betrachtung ist falsch. Alle Giiterpreise werden in Geld ausgedriickt.
Fiir die Kalkulation des Kaufmanns auf dem internetionalen Markt bedarf
es einer gemeinsamen Wertbasis. Varieble Kurse beim Umrechnen einer
Geldeinheit in die andere mechen einen intermationalen Preisausdruck
unmiglich. Bei jeder Schwankung wird der Preisansatz fiir die Giiter
verindert. Der Produszent und der Hindler kdnmen sich alse nicht

mehr ohne wveiteres an einem Weltmarktpreis orientieren. Sie miissen
in mehreren Valuta rechnen.

/3
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Wenn VYechselbhursinderungen unbegrenzt miglich sind, besteht im
internationalen Gliter- und Dienstlelstungesverkehr neben dem Predse
risiks ein sucsitaliches Wechselkursrisike. Soweit men sioh hiergegen
durch Eurssicherungsgeschifte schitzen kann, fihven die Mehrkosten
dazu, dass der intemationale Gliteraustausch erst bei grisseren Frelse
differensen in Geng komst. Der Keufmann wind sur Devisenspekulation
verfihrt. Unvirtschaftliche Produktionen werdea sum Nachteil der Vare
breuchey durchgehalton; die Arbeitateilung wird erschwerd. auf den
internationulen Xapitalverkehr wirken unbegrenszte Wechselkursbewe-
gungen sogar prohibitiv. Die Wirtschaftsistegration der EWG und @ber-
haupt in Duzops wirde mit Sicherheit unterbrochen.

In den sussonvirtschultlichen Dispositionen der Botriebs, die fir
einen internstionalen Remm arbeiten; eind feste Wihrangsrelationen
eine solide Basis. Im Idealfall adohte ein Untermehmen, =.B. imner-
baldb der BWG, fUr seine Kalkulation geradesu sine Einheitevihrung in
gensen integrierten Haum haben. Dann gibe es keine Kure-, sondern
nur nock Gltsrpreisinderungen. Selangeeine solche Hinheltswihrung
unicht besteht, ist ein Wihrungssystem mit stabilen Wechselkursen bsw.
geringen Interventionsspannen (Bandbreiten) das beste Mittel sur Ge-
wihrleistung eines an den echten Kostenunterschieden orieatierten,
freien ¥Welthandels.

Schliesslich ist su betonen, dsss sich fir die monetire Dissiplin
ungiinstige Konsequensen im Falle fluktuierender Wechselkurse ergoben
viirden. Wenn ein Lend keine Zahlungsbilenznite mehr verspiirt, dana
vermindert sich der Jwang sur Wahrung stabiler Kosten und Preise.
Denn die Tatsache eines rickliufigen Kureses der heimischen Wihrung
viizde nach sussen weit weniger bedrohlich erscheinen als die stindige
Versohlechterung der Zahlungsbilans wegen Verlustes von Wihrungsre-
verven mit der Gefnhr einer villigen Illiguiditit.

b) The Prise of Geld

Die Eigeaschaft des Goldes, als Lguidititereserve su diesen, berubt
nicht sul seines Stoff- oder YWarenwert, der ohne die Ankauisbereit-
schalt der Notenbanken welt unter dem gegenwilrtigen Preis liegen wiirde.
Dies mag eus einem Vergleich deutlich verden. In Jahresdurchschnitt

oo/‘
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1960 bestand folgende Preisrelation: 1 Unze Platin = 2,4 Unzen Gold =
92 Unzen Silber. Demgegeniiber ergab sich im gleichen Jahre eine stark
abweichende Produktionsrelation (nur westliche Welt), némlich:

1l Unze Platin, 30 Unzen Gold, 185 Unzen Silber. Diese Unterschiede

im Preis- und Produktionsgefiige der drei Edelmetalle kénnen auch

als typisch fiir grissere Zeitrédume angesehen werden. Geht man von der
Produktionsrelation aus, die man als starken Anhaltspunkt fiir den
Seltenheitsgrad der drei Edelmetalle werten kann, und legt den Platin-
preis des Jahres 1960 zugrunde, so wiirde sich der Goldpreis je Fein-
unze nicht wie tatsidchlich auf £ 12.11.2, sondern nur auf £ 1 stellen!
Nimmt man den Silberpreis des Jahres 1960 als Ausgangsbasis, so wiirde
sich entsprechend dieser Rechnung nicht ein Goldpreis von £ 12.11.2,
sondern nur von etwa £ 2.10.0 ergeben. Aus diesem Vergleich wird deut-
lich, wie stark der Einfluss der Goldkéufe seitens der Zentralbanken
und Regierungen zum amtlich fixierten Paritédtskurs 1 Feinunze = 35 §
(£ 12.10.0) ist. Diese Rechnung sollte man all denen einmal vorlegen,

die meinen, dass der gegenwirtige Goldpreis zu niedrig ist.

Es kann noch hinzugefiigt werden, dass auch die wirtschaftliche Ver-
wertungsmoglichkeit der drei Edelmetalle keineswege einen hdoheren
Goldpreis - ja nicht einmal den gegenwirtigen - rechtfertigt. Der
Wert des Goldes leitet sich vielmehr von dem Ubereinkommen der Noten-
banken ab, dieses Edelmetall zu einem fixierten Preis anzunehmen.

Die Zentralbanken haben es in gleicher Weise in der Hand, eine solche
wechselseitige Kursgarantie auch auf Wihrungen anzuwenden, die haupt-
sédchlich als Devisenreserven benutzt werden. Als eine Methode zur
plétzlichen Erhdhung der internationalen Wihrungsreserven wire die
Goldpreiserhthung wohl die unrationellste und schlechteste, gleich-
zeitig auch inflationstriéchtigste. Am meisten wiirden iiberdies von
einer GoldpreiserhShung die Linder profitieren, die iiberhaupt keinen
Liquiditdtsmangel haben oder ein ganz egoistisches Interesse verfolgen.

¢) Gold Standard and Gold Exchange Standard

Von den gesamten Wihrungsreserven der westlichen Welt in Hdhe von

rund 61 Mrd § entfielen 1961 fast zwei Drittel auf Gold, ein Drittel da-
gegen auf Devisen. Die Vereinigten Staaten als Zentrum des gegenwirtigen
Wéhrungssystems hielten bis vor kurzem ausschliesslich Goldreserven und

/5
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vesohiftigungspolitik um jeden Preis” wirds dus Zohlungebilens-
gleichgevicht gelfihrden. Die Preisstsbilitit hiagt wiederun daven ab,
daus eine Kosteninflation vermieden wird, sei o2 suf dem Gubiet der
Giterpreise, sei es suf dem Gebiet der Lihne. Zur Stabilisierung das
inneren Kostemnivesus bedar{ es unter Umetinden unpopullirer Massnshmen
(Beispielt Lohnpsuse in England). Es scheint so, dess Uberheupt in den
hochentwickelten Industriclindern dss Schwergowicht der Wirtschaftee
politik sunohmend auf die Beobmohtung dor Lohnentwicklung golagt werden
suse. Exsesvive Lohne bilden nicht mur einme Gufahr fir die Preisstabi-
11t2t, sendern eveh fir die Kemburrensfihigkeit und Investitionsbe~
reitochadt (Seibetfinansierung) der Unternchuen und damit fUr den
Besohiltigungegrad einer Volkswirischait. Hxpansive lohnpolitik dew
Severkschalten kann scmit eine kontraktive Auftrege~ usd Arbeitsuarké-
isge suyr Felge haben.

») Interastionel Liguidity

In der Gegenwart leiden wir beotimait nicht an einem weltveiten Hangel
an Wilpungereserven mit entsprechenden Defletionssorgen. Eber tziffs
schon das Gegenteil su. Unsere Muuptsorge iat sur Zeit immer nock echer
die schleichende Inflation als eine schlsicheade oder gar akute De-
fiation. Wer gegenwirtig nach einer sllgeseines Vermehrung der intere
sationalen Liguiditatereserven ruft, setat sich dem Verdacht aus,

dass der "Rul nsch hiherer internationsler Ligquiditit hiufig nichte
snderes ist als das Feigenblett, hinter dem das Unvermigen, das eigene
Hous in Ordnung su halten, verborgen wimd” (Blessing). In einom ge-
wissen Siane gibt es nie gentgend internatieonsle Reserven im der Velt,
G.h. gonfigond, um sueh den Bedar! aller Defisitlinder su decken. Wenn
diejenigen Linder, die @ber ihre Vorhiltnisse leben und daher Zahlungu«
pilansdefisite haben, immer alle die Wihrungeveserven erhalten wirden,
die ele bendtigen, um ihys inflationiive Politik fortsusetsen, so wire
das wihrungssystes kein Ordnungssyctem mebr, sondern nur noch eine

gut gedilte "Meschinerie sur FPérderung und Verbreiteyung der permanenton
Iaflation® (Holtrop). Die intorsstionsle Liquiditit smes genilgend knapp
sain, um sul jene Teilsehmey am intesnationalen Zahlusgsverkehr, die
Defizite haben, einen Dyveck aussuliben. sndererseits mues die intere
sationale Liguiditit gross genug sein, wn den Defisitisndern suereichend
Zeit fUr die wiedesherstellung ihres Zeshlungegleiohgevichis azu geben.
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Hervorsubeben ist, dass die leitwidhrung der Welt, der Dollar,

ds fasto und de Jure sb 1260 eine starke Entlastung erfahrea hat.

In {rilbereon Jahren wurden tiberviegend, sum Teil sogar ausechiieosslich,
US-Dollaz vem INF sur Verfigung gestellt, wihrend nur ausnabmavelise
und in geriagerom Usfang andere Vihrungen, vie Pfund Sterling, DH wusw.
gesogen wurden. Dies hatte seinea Grund in erster Linie darin, dass
bis ver einigen Juhren der US-Dollar diec einmige wicbtige Vihyung wary
die nicht nur fiir alle internationalen Zahlungen vervendbar, sondern
auch Giberall in der Welt in slle anderen stwe benitigten Wihrangen
unteuschbar war. Zudem ist im Abkommen fper dem IWF festgelegt, dass
Riokzahlungen suf Ziehungesn an den Fonds nmur in Gold oder in elner
formell gemfes Art. VIII dee Abkommens “kouvertierbaren” Vihrung ere
folgen kinnen.

Koochdem bereits seit einigen Jabren verschiecdene suropiische Wihrunges
hinsichtlich ihrer "Hirte" und ihrer Verwendbarkeit mur Deckung von
Zehlungsdefisiten (de-facto-Komvertiorbarkeit) immer mehr dem Dollar
gleichgekommen waren, wurden sie sllmihlieh stivker im den Kreis derx
beim Ponds gesogenen Wihruagen einbesogen, auch schon ehe sie durch
den Ubergang sur de-jure-konvertisrbarkeit im Februex 1961 fir Ricke=
sehiungon von Vonds-Ziehungen verswendbar vurden. Diese Entvicklung
varde such dadurch geibrdert, dass einige euvopiische Linder eine
starke Uberschussposition im internstionalen Zshlungsverkehr einnahmen,
80 dass ihre Wihrungen seitens der Defisitlinder {mmer mehr gesucht
wurden. S¢ wurden seit 1958 in sunehmendem Unfang andere Wihrungem
als US-Doller gesogen. 1960 entfiel fast die H&lfte der Ziechungon auf
solohe anderen Wihvungen, 1961 sogar swei Drivtel. Hievdurch hat sich
der internstionsle Liguiditétespielrsun sveifellos erhtht. Im ibrigen
jst fostsubslten, dass es keinen absoluten Masssted fUr die Bemesmung
der intermationalen Liguiditit givt, beisplelswelse arreichten die
Goldbentinde im Johre 191% nmur 19 % des demsligen velthandelsvolunans,
193¢ 110 ¥ und 1960 40 % (Jewells ohme Devisen). Man kann vialmehw
die Regel aufstellens Je froier der Giiter~ w. Kapitelverkehr uad jo
grisser wibhrungekooperation u. Vertvauem, deste geriager der Liguidi-
titabedar! der Zentrallbanken.
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Duse bestismte Linder nicht fir alle Zeiten chrenische oder
strukturelle Zshlungsbvilansdefizite oder -~tberschisse aulvelsen,
seigt uess die deutsobs Zahlungsbdilans; wihrend sich die deutechen
Guld~ und Devisenreserven is Jahre 1960 um § Millisyden DH erhihten,
versindorten ele sich im Jabve 1961 um 3,5 Mrd. DM (einschi. Aul~
vertungeveriuet der Bundesbank ven 1,4 Mrd. D). Fir diese Uskehrung
der Zehlungebvilens wares micht nur sussergevibnliche oder einmalige,
sondern such regulire Leistungen urstchlich.

Bationale und internationsle LiguiditStekrisen entetohen nur dana,
wonn des Vertrauen der Sluuddger iam die Zahlungsmoral der Schuldner
evechiittert ist, wenn also ua jedea Frois und ohne Zugestindnisbe-
reitochait Ensse verlsngt wird. Das wer in der grossen Wirtechalte~
krise ab 1929 der Fall, sis es su veltwelten Kreditkontraktionen

keme Die Zshlungsbilsns ist nichts andeves als ein Liquiditétestetus
und nieht etws eine Krfolgerechmung oder els Selde swischen Forderun-
gen und Verpflichtungesn aller Art wnd jeder Leufseit. ¥in Lend kenn
somit trots hohen ZJahlungsbilasnsiberschusses, slse exrkPblicher Da-
stinde sn Gold und Devisen, gegeniiber dem Ausisnd stark verschuldet
gein; - und ungekehrt kenn ein lLend trots groesen Zahlungsbilanade~
fisits oder im extremen Fell soger trots Zahlungeunidhigheit de facto
eine Gliubigernation sein. Wipden die imerikaner beisplelsweiso alle
iare langfristigen Auslandsinvestititiones oder ~forderungen kurs-
fristig mobilisieren kinsnen, so virven gigantische Ligquidititeliber-
schiizse die Polge. Aul der sndersn Seitc misstenm die Vereinigten
Steaten trots ilrer Bigensobalt als Weltgliubigewim ¥o. 1 ihre Zahe
iungen einstellen, venn sie alle ligquiden Posten langlristig asnlegen wizde.

ks erscheint angebrucht, einmal sine Untersuchung daribver anzustellen,
wie sich die Zshlungsbilansuituation und der Liguidititsstatus eines
Landos su seiner Vemmdgenebilansz, aleo sur Relstiom sller Aktive und
Peogsive gogesniiber dem .usland, verhaltea.

::nhu's, dgn 16, 85,1962 R.Brinckmann



INTERNATIONAL MONETARY FUND
WASHINGTON 25,D. C.

RESEARCH & STATISTICS CABLE ADDRESS
DEPARTMENT INTERFUND

March 29, 1962

MEMORANDUM ‘/{ VM%\}/M " u/-'(‘- W .

FROM: J. J. Polak
I should be inclined to answer Mr. Brinckmann along the follow-
ing lines of the attached.

I know Brinckmann quite well myself from the previous ICC meeting
and from Vienna, and I am quite willing to write him something like this
over my own signature.

Attachment



