
November 27~ 1972 

Dear Mr. Bloch: 

It was ve:ey thoughtful of you to send me the cuttings from 

the 11'l'ogo-Pressen about my visit. They were a most pleasant 

reminder of our stay in Togo. 

My wife joins me in thanking you ~nd Mrs. Bloch for your 

kindness during our stay; we remember with particular pleasure 

the tt,:,o delightful evenings we spent in your company. 

Mr. Leo.nee Bloch 
Resident Representative 

Yours sincerely» 

P.-Po Sei.~weitzer 

United Nations Development Programme 
B. P. 911 
Lome~ Togo 
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l4 November 1972 

Dear Mr. Schweitzer, 

ooo Please find,.enclosed cutt from the "Togo-Presse 11 about 
your visit, which thought might interest you. 

I trust that your visit, including the extra days ''en vacances 
a Palime 11 were both enjoyable and usefulc My wife and I were par­
ticularly happy to have this opportunity of meeting you and Mrs. 
Schweitzer. 

Mro P~P. Schweitzer 
Director General 
International Monetary Fund 
19th and H Streets, N.W. 
Washington, DoC. 20431 

Yours sincerely, 

~~. 
Leonce Bloch 
Resident ative 
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Est-ce la faute du « systeme'» ? · 
et de quel systeme ? 

Les desordres monetalres actuels. Qnt incite p1usieurs 
autorltes responsables et plusieurs speciallstes a declarer 
que le « systeme » etabli en 1944 a Bretton W9ods, s'etalt 
effondre ou n'existait plus et. qu'll fallait envlsager une 
revision gCnerale de ce systeme ou la creation d'un sys .. 
teme nouveau. . 

Avant d'atrlver a cette conclqslon, le ban: sens le 
plus erementaire exige deux precautions prfalables. · 

D'abord, !l faudrait savoir si la responsabllite incombe 
rCellement au « systeme >> ou si les evenementS que nous 
vivons sont dlls a des fautes caracterisees, a des erreurs 

. de Jqgement, a de filcheuses decisions ou a !'irresolution 
des respousables ; !es « accide11ts », au sens pllilosop(llque 
du terme, et Jes hasards Jouent aussi un r6le considerable. 
n. faut ~tre bien ignorant des sciences socia.les et hmntii­
nes pour· oser affinner que « le.s lois se d€:roulent suivant 
une logique implacable». n n'existe pas. et ll n'existera 
jamais cte systeme mon~taire « foolproof n, c'est-R-dire 

par Robert Mosse 
qui soi( iL l't'ipreuve de la betise.et de la folle des hommes. 
SI !'on est assez fou pour verser !'essence da.ns le radia• 
teur et l'eau clans le reservoir, ll ne faut pas ajouter a 
l'insantte en nccus.ant « le systen1e ,>. Depuis quelques 
annees, pJusieurs regles du systeme de Bretto11 Woods 
ont ete violees. Ou n'a nl voulu, ni pu se concerter Pour 
etudier et resoudre le.s problE!mes. On n'a ni J)u, ni .Youlu 
niaitriser la speculation. et les_.mouvements erratlques de 
capita.ux. On n'a ni pu ni voulu rcn1E!dier a. l"accumula .. 
tlon de dollars da.ns. certains reservoirs. Rlen n'obligeait 
le gouvernement allemand a laisscr flatter le 1nark, si ,ca 
n'est son attachement a c.les theories p€rlm€es et" sa 
propre irresolution. Rien n'obligea.it le gouvernemeht 
f.ram;ais a creer le double marche, par souci d'lngCniosite, 

· mai!r sans Cgard aux complications qui en resulten t.. 
N'a.ttenctons pas Q'uq. <c systeme » qu'il soit automatique 
ou-111agique et qu'il prE!vienne ou neutralise les faiblesses 
humaines. · 

Si c'est le « systeme » qui est en cause, une .d.cmdemc 
})rCcaution s'impose. 11 faut s'adresser au systeine existant 
a des caracteres blen dE!finls et non a un systeme ima­
glnah·e ou a de soi-disa1it << principes)) qui ne figurent 
pas dans le systeme. n est faux de pretendre que !es 
Accords de Brettou Woods ant etabli le Gold Exchange 

.standard·, ou l'E!talon dollai·, ou donne un r6le preeminent, 
au dollar. II est faml'. de pretendre que ces Accords lm­
posent la con.vertibilite el1 or. d~wie monnaie quelconque. 
Et ces Accords ne disent absolmncnt rien sur la compo'!' 
sltlon et le 1nont.a.nt des reserves des- banques centrales. 

l 

Par contre, on oublie ge11eralen1ent de dire qu'ils pre­
valent le contr<,Ie des n1ouvements de capitau:-c pour une. '"'. ' 
duree Iqdefinie. 

Avant d'envlsager des modifications, ll est indlspen• 
sable de caractertser le syste1ne actuel; issu pour l'essen• 
tie!, des Accords de BreUou Woods, mais tra11sfonne, 
depuis !ors, sur plnsleurs points. 

Les regles du systeme 
Les Accords de BreLton Woods, appeles aujourd'hul 

« les statuts du Fonds monftaire international»,. rCglent 
beaucoup de details, n1ais, il~ reposent. sur trois. prii1clpes 
essentiels : · · 

a) Le premier. - el le plus imp.ortant, consistc a 
reconnaitre que les affaires monetaii'es (dffinition de 
l'unlte, cours des changes, ~onvertibilite, contr6le des 
changes, balance des patements. etc ... ) ne peuvent plus 
et.re traitfes souverainement et tmilateralement par cha .. 
que ·Etat adherent.· Ce sont des questions d'interet com­
nmn. Il faut fchanger ctes informations, se consulter, se 
concerter, et. en derniere instance, accepter l'arbltrago 
d'une autorite internationale, expression savamment 
dosee de lf1 collectivite des membres. Sl !es Etats-Unis 
ant eu au Fonds monetalre une influence prfpondfrante 
au dfb.ut, ce n'est plus.Je .. cas aujourd"hui. Ils n'.m~t .Plus 
q~e 21 % des voix. ~a France, 0.: .sn. i11~pqser un di~ecteur 
general fran~ais et exercer une grande inHuencn par son 
·<{opposition)>. Elle o. toutefois reniorce le pouvoir des 
Etats-Unis par une stratfgie 111aladroite : elle a, en effet, 
reclame et obtenu que les -dfcisions itnportantes ~oient 
prises a la majoritC de 85 % ; elle espErait, par lit, obtenir 
pour la C.E.E. une .minorUe. de blocage, clout elle aurait 
cu le contr6le ; on sait que la cooperation des Six est 
difficile ; mais, on sait mains que les Etats-Unls avec 
leurs 21 % peuvent toujo.urs exercer·· leur veto, ce qui 
n'auralt pas ete le cas avec la u1ajorite simple. 

Le grand nccomplisscment de Brettou lVoods fut 
d'obtenir ct d.'(Jrl{a.uiser la. co11ec-rtation inicruationalc. 
La crise actuelle, qul-remonte a une-dizaine d'annees au 
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1noins~ est"lllle crise rle.118.tionalisme. un retour en arriere 
vers les f:golsmes nationaux, chaque. pays vou1ant avolr 
sf1 « !lberte >>, sa « souverainete l> et n'en faire que selon 
·son bon plalsir. La France gaulliste a, h(ilas ! sa grande 
part de responsabilite dans la dE!gratla.tlon_du cllmat d'en .. 
tente intern~onale. L~. premiCrc t.lehc des revisiounistcs 
cousistera a re,r.anir a resprit de solidarlte intcrnationalo 
de Bretton. Woods. 

b) Le ~cco1ul principc est cclnl d~s paritf!s fix~s. 
Chaque unite monetaire doit @tre clairemeut deflnie et 
ses rapports (parltes) avec toutes les f1Utres monnales 
precises et maintenus. Toutes !es pa.rites µolvent former 
un syste111e coherent, de fo~on a ce que - par exe1nple -
le rapport entre le franc et le dollar soit le meme ii Paris, 
iL Landres et a Francfort. Sans cette stabllite et cetto 
coherence - garanties par des 1nesures a.pproprides -
iJ. n'y a plus que· confusion. De temps en tenips. une 
111onnaie peut changer .de valeur. mais il faut de justes 
1notifs reconnus par le Fonds 1nonetaire internati.onal. 
Chaque Etat a !'obligation imperative (articles IV et VIID 
rl'assurer la convertibilltf: de sa 111onnaie a. cours iixe 
contre toute autre 1nonnaie, 

c) Enfin, le troisiCme priucipe est·l'orga.uisation d'uno 
Caisse mutuelle, qui· doit aider Jes Etats en diIIiculte el; 
fac!llter le respect de tout le code monetaire international. 

Fe.r la suite, !es relations monetaires i!1ternationales 
ont ete transformees par le developpement du role du 
dollar. Les banques centrales·ont pris l'habitude d'avolr 
rles reserves en dollars, qui ont quelque peu influence 
la politlque 1noI1etaire intei:ieure. D'w1 autre Cote, diver .. 
ses mesures ont beaucoup augmente !es liquidites pouvant 
etre mises ii la disposition de chaque Ete.t (augmentation 
des ressources du Fonds 1nonetaire intemational, accords 
c!e swaps, eurodollars, drolts de tlrages speciaux, etc ... ), 

Les causes de la crise monetaire 
En un mot. on pourrait dire que les .:crises se sont 

succede penclant la decennie 1961 - 1970, parce que la 
position du dollar (apres d'autres monnales) s'est dete­
rioree dans les esprits et que l'on n'a plus eu la meme 
propenslon a acheter et a detenir des dollars. Mais cela 
n'exp!ique pas pourquol ce changement dans les esprits. 
Probablement, en partie, parce que beaucoup d'autres 
n10nna.ies se sont consolidees et sont tlevenues ctesira.b1es. 
Mais, aussi, parce qu'une mauvaise information et 1neme 
unc propagande systematique ont caricature le dollar. 
Malgre !es affirmations sur 10 deI!cit de la balance des 
paien1ents des Etats-Unis. les operations courantes (cmn .. 
n1erce, touris1ne, revenus des capitaux, etc ... ) ant toujours 
laisse des excectents substantiels. qui o'tl.t pennis de payer 
une grande partie des investissements prives a retranger. 
Et le «deficit» qui provenalt. de !'aide au Tiers-Monde 
(prets et dons) n'a. ,lamais ete considerable. Le•« deficit,, 
lnyoque consistait _en rfalite en mouvcments de caisse 

ou de tresorerle. Cependant, avee la ·c.E.E., les Etats­
Unis a.va..ient une balance commerclale e-xcectentaire de 
1,7 milliards <le dollars en 1970. Quant a la llquiclit.e, on 
a preseµte souvent des i"ndications grossle!rement inexactcs· 
alors· que les d!sponibllites liquicles des Etats-Unis repre­
sentaient, en 1967, 1968 ·et 1969 :environ 70 % de leurs 
engagements liquides, 

-I.a. cause <£m'eeaniquen des crisCs de tff71· a.·ete daus 
les mouvcmcntS de capitaux m~siJs, intempestifs, irra~ 
tionnels~ mfis pat· les <t croyance~)l que nous YC'nons d'in~ 
tliqucr. Il aurait falln ne pas s,temouvoir de ce u trafic 
de poiute n tt s~grgauiscr pou~ ·y .:Caire face. C1cst fa lo 
!i~ii~a~~~sihle oil le systewo ~p~etairc a bcsoin tl'etro 

Completer Bi·etton Woods 
Bretton Woods prevoyait. et demandait la !iberte des 

transact.ions comn1erc.iales (librc convertlbilite pour les 
p8 iements. coura.nts) mais supposait la 11ermaucpce des 
contrOles sm· Ics mou,,emcnts de ca])itaux, pour lesquels 
aucune organis~tion financiere internat.ionale n'etait 
prevue. On a sape le systeme 1nonetaire international a 
pf1rtlr du moment (vers 1960) ou. !'on a laisse la liberte 
aux. 1110uvements de capltaux, sans rien faire pom· les 
organiser ou les neutraliser. II fi\ut done on bien intcrUiro 
ct c~mtrOJcr ces mou\·cments/ commc le fait la. France, 
ou hien etablir · l'infrastructi.tte nece5sa.irc a, ces mouvc .. 
mcnts. .r 

Le Fonds monetaire lnterna.tlonal a ete organise pour 
procurer des devises etrangE!res atix pays qui en manquent 
et en ont besoin pour leurs pn.iements courants. II faut 
prevolr !'inverse, c:est-a-dire permettre atrn pays qui ant 
trop de certaines devises de s'en debarrasser et d'obtenir 
cl'autres devises. Ainsl, l'Allemagne qui a trop cle dollars 
doit pouvoir les faire absorber par le Fonds n1011etaire 
international, NBJturellement, :II faudra fixer des. rE!gles 
et des pla.fonds, afin qu"un, pays ne puisse pas submerger 
le F.M,I. (et le monde) de sa, monnaie. Par exemple, ii 
faudra que le pays « debiteur », dont la 1nonnaie aura. 
ete prise en charge par le Fonds moneta.ire international 
(par exemple, Jes dollars) pale des interets progressifs. 
Il raudra anssi prevoir la. consolidation de ces avoirs 
(en bons du Tresor americain au en obliga.tions du F.M.I. 
avec .amortissement echelonnC). Les banques centrales 
accepteraient de soutenir la. parite du dollar (c'est-0.-clirs 
d'en ache.ter sans litnltes) sl elles avaient l'assnrance de 
pouvoir re"\a·endre ces dollars au F.M.I., soit contre d'au .. 
tres clevises, soit contre des D.T.S., soit contre des 
obligations F.M.I. amortlssables, salt contre des bans 
du TrE!sor amCricain. 

En dehors de cette reforn1e, nous ne pensons pas 
que l'on doive 111odifier la methocle des parites fixes, qui 
est une. garantie de stabilite monetaire, Il suffit d'appli­
quer Ies statuts de Bretton ,voods quand un ctesequilibre 
fondamental exige la modification du pair d'une 1nonuaie. 

Les reformes de Rio de Janeiro (1967) ont deja bien 
prepare le terrain, II faudra s'orlenter de plus en plus 
vers une n1onnnie in ternationale et la. transformation du 
Fonds monetaire international en Banque de reserve 
111ondiale. 
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on,etary Affairs 

;~ By BEN F. MEYER ·· l 
,(Soec,ol !o The Tlmes-Plcovun~) . .. _ 

WASHI~GTON - The :io-· taking the actions, which includ- The developing nations are One U. s. senator, Oharles 
called Rich Man's Club which ed a freeze on prices and wages coming to Washington with guns Percy, a Republican, com­
has -'.I"l!led monetary affairs of in the United States and depar~ 'loaded for big game, mented that the U.S. delegation 
the· w~rld ~or more tha~ 25 ture from the gold standard, in Last year, they held meetings (headed by Connally then Secre­
years lS gomg out of . busmess an effort to stem the tide of in 'Lima, Peru and Caracas tary of the Treasury) "was con­
lat~·ihis month. . '· growfng deficits in ·. monetary Venezuela to work out propo: fronted with the unanimous hos-

m, place of the old club, balances and trade. sals for the United Nations Con- tility'' of other IMF members. 
kriowh as the Group of 10, there . System of Voting ference on Trade and Develop- Connally a personable. and 

. will emerge the Group of 20 to , · ment (UNCTAD) held shortly . ' bl t 
give~: less affluent nations a Tne Grou~ of 20 P:o~osal hap- l:lfterward in Santiago, Chile. P:rsuas1ve man, w~s a e . o 
gre.i,ter· voice in affairs of the pened to smt a maJ~nty of. the ,A committee of 21, formed by Win the understandmg -and m 
121-nlj!tion Jnternational Mone- members of, the IMF, ~specially eight members each from Latin some cases the sympathy of 
tary :,Fund {IMF).· the. developmg countries. In a America, Africa and Asia was other IMF nations. President 

Tlie developing nations are 1;1ail ballot last J~l~ IMF na- formed to draft proposals, chief- Nixon and other officials joined 
• t W I . t f th hons v.oted 1o put it mto opera- ly for monetary, reform Its rec- . . . 

comi~g o as ung on or e tion at this month's annual meet- ommendations will go. to the m efforts at exp!ammg why 
meetings of Il\'fF and the World ing G f 20 ft th 24 . Washington had felt impelled to Bank; starting here Sept 26 · roup o a er e -man k . 

·th,. d t f th h. ' Cabinet rank officials of the group meets here. Sept. 13, 14 ta e drastic measures. . 
WI .a man a e or e c ange, . t· d 15 1 dd't· · :At th · Co 11 d l and )with a lot of other ideas 20 nations :havm~ execu 1ve an . n a 1 :on .to pr~s~mg ' · e time, J?la y c~nc1;, -

1 aborit how monetary and devel-1 directors of IMF will ,form. the for a greater _voice m. d~c1s10.ns ed that some considered hun :1 I 
opment problems should be at- Group of 20. The board of direc- on monetary matters, 1t 1s quite sort of bul.Jy ~Y on th~ maru- I 
tacked tors has six men representing possible the group will form c.ured pl_aymg fields of 1':1terna- i 

The ·change to the 20-nation their own countries: The United some ideas about development hhonal fl~ant~e." He s~1dt bthet ' 
d · ' States The United Kingdom c aracter1za 10n was unJus u 

a v1sor7 group r. e p r e s e n t. s • J ' financing for presentation to the admitted he was "speaking in somethmg of a victory for Latin West Germany, Flrance, apan . . . 
A , · t· h' h 1 and India The other 14 direc- World Bank. Governors of the plam words as directly as I merican na 10ns w 1c ong · . '' H dd d f t' I th t "'l · d th G f o tors represent ,groups of coun- bank and of IMF meet s1multa- can. e a e. ace I?US Y a com!{ ame e roup o 1 con- . . . "All I want is a ifo1r advan-
trolled monetary policies with· tnes which usually r?tate. direc- neously. . t ,, . . I 
o~t ~consulting smaller coun- tors among key nations m the It faS at last .year's annual afrwas at Japan, Canada and I 
tries'. The developing countries group. meetrngs - commg soon after the industrial ipowers of Europe , 
of A;sia and Africa gave vigo- · The present Group of 10 is the U.S. abandoned the gold Connally said that the Aug. 15 i 
rous:,s~ppor~ to the Latin Ameri- composed. by cabinet mem~ers ~tandard and put on a surtax.on plan was aim~d and that it was 1 

can ~1ewpomt. of .the Umted States, the Umted lmports - ~h~t t_he.- world·WI~e high time that these countries, 
:A.qiually, the proposal for ere- K I n g do m, West Germany, monetary crisis hit i~s low pomt which the United States had of­

atloIJ of the Group of 20 was France, Japan, Italy, the Neth- and tha~ anger a:L C?J?lally ten h e l p e d, reciprocate by 
advqcated by John. B. Connally erlands, Belgium, Canada and reache~ its peak. In ad?1tlon to ,adopting trade and monetary 
in atspeech in New York March Sweden. the actions on gold and .impor.ts, measures to give Uncle Sam a 
15, lb72 to the Foreign Relations Under the system of voting in and lack of \!Onsultatlon with lift. . ·. 
Couhcil. IMF, weighted in accordance l:MF, :many IMF members were Conn a 11 y 's argument was 

Hs, enthusiastic acceptance by with subscriptions to its ca,ptal, furous at Con~ally .for what much the same as that which 
the ~eveloping nations, however, the proposals of the Group of 20 theyt ter::i~ fl118lea~~g_ stair Washington advanced at the re- · 
shoilld not IJ.e interpreted as any normally would be assuired of ~en ~8 \i~i Co tiiU i~ed. t 1~ cent U.S.-Japan summit confer• 
exp~ession of admiration for the adoption. ay ' ' . n Y. ; 0 ence in Hawaii. It was brought 
po!idies of the former Secretary Currently, Latin American na- woryl~ bankers m Muruc • Ger- out there that Japan has an ad­
of tlie Treasury. Indeed, as a tions are represented on the ma_ · . , vantage of almost four billion 
gen,iral rule, big nations and board of executive directors by "We pre not gomg to devalue; dollars yearly in trade with the I 
sm:rlJ were much irritated at, financial experts from Brazil, "We are not going to change United States. And Japan, the 
Conhally since they blame him Chile and Venezuela. In the par- the price of gold. once humbled and defeated na­
for :the Aug. 15, 1971, devalua- tial rotation plan it is reported "We are controlling our infla- lion, now has far oµtstripped 
tion; of the U.S. dollar and the in Latin American circles here tion." · the United States in gold and 
10 p·er cent surtax on imports- that Br a z. i I 's representat~ve The u. s. emergency mea- hard currency reserves .. 
a.ctipns taken without consulta- would cont!nue on the b?ard sures ,proclaimed Aug. 1.5 wiped 
t1on: o~. approval of the IMF. and Argentma and Mex l co out the first two pledges. Ques~ · 

Pr:es1dent Richard M. Nixon's would get the t\~o .other .Places tions are still being raised about 
gov~rnment announced it was j3.llocated to Latin America. the third.. · · 

' 



September 7~ 1972 

Dear Mauricio: 

It ~as very thoughtful of you to send me a 

copy of the recent article about me in nJornal do 

Brasil". I hope you w;f.11 be coming to the Annual 

Meeting this year and I will look for.,,qard to seeing 

you again. 

With best wishes, 

Yours sincerely, 

P.-P. Schweitzer 

Mr. Mauricio Chagas Bicalho 
Rua Francisco Otaviano~ 120 Apto. 401 
Rio de Janeiro. Brazil 
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l{eurtiao do F ltl I · pode. 
buscm: iinia nova nweda,. 

or mm1do Mon·et.ido li1~rna~lonal vai 
1-ealiZM em. Wa.stlingtQn, "'"' · se,,,"'llli<la q11i7.rl>"' 
,d!::!1>te· ·mt:~ ruals. uma As.c;:mnbl~ia. Anua,t. E' a. 
reuniaQ .male ilnpm,tante,·uo camr..o da& ttll3Ji­
~ns ·c d,- et'Onmrua. da ·gua:l pa1'tioJpam ,:,,pre. 
8ortLantes de ·pal= mdust.rt:u-t.ados, .desenrol­
vidos:,ftm descmv9h:im.e:nt-O::,e.. sU.b<lese.nvolvido.,. 
·00 toao~ .O!S CL\Iltincf'Ii~S~ ' 

· Na re,lnliio <le :agot-a-, na c.ia>>tal .nor.te­
lltne<ll:ann,.!:) tema•p.riD,cipul serA ,::ert.a•menote .a 
refo.rrm,la<)a(i, do sistema. monetario intr.rna­
.oionQ;i que vCn1 .sofrendo erise5 suces:;tv:as-, nos 
·ui.t~i; .aJl:P,S. Olrersa.s corrcntes, muit.as d~Ia.s 
:;p.teframe.n.t:c oposta.5, ••4rao enCdebo.tc eni­
-W.9:ohil)gton na busca dc.-tima mQeda. lflle sln<a· 
de, padriio ·tnLe,:miCional .de:v~lor. 

}~o,s,i ass.embl'cla, .. tao, lmpor-taruLe quanto 
a c!r. ntc.bton:wooct,·,quc o,;iou o. ~ur, sen, cU­
~lg,liia pelo atual d11·efor0 ge,rente daquele. or-

: gaillSmo, FJerte-Paul Schw~iteer-.. · 

·;~•(:[0~,;->-~"'·'•'·' ,·, •. ,,;:.,<F~,~·1'.'.i',',,if"'-'',"~·;·,·,:.v:"-"'.,,~ 



A calma do jar:dim 

·. Como. n\mc:a tivesse planeJado com ,ante'.'. 
c;edencia o dia de amanha; Schw.ettzer semiprf!­
f oi · .um pouco . surpreericljdo ·. pe1os, .grand es 
aconte.c:iinentps da s1.ra v'ida. Em 1936, com 24 
anos, foi inspe.tor adj unto ·dis .'finaritas; em 
1939,. inspetor,;:era:l das,Jinaiu;as; De.pois.1..veJo, 
a' guel'ra, e o Plano . · · · · 
EmbaLsi:ador da, F:ran 
a. __ .ri:\issifu .. especifiic?,'.,,!J! 
riceat11a,.a · 
".resd11rti',\ .· .· i;a em 1953, passou em .1960 
ill(. idfr:etoi;iSUJbstitu,to do Banco da Fra,n~a, e 
em 1963 a diretor-gerente do Fundo Moneta-
rio Internaiciona,1. -

Receflitemen:te, Sohweitur este.ve no B!l.'a­
,sil para ,uma das reuni{ies .dQ; _li'undo .e ... :riodir 
.conihecer o pats. copi qu,e. sonlia.v-a em sue; .. in-. 
fancia .quando lia hist(kias'tla·:Anlazonia; 

Schwettzer quase na-0, ac:r-edita queoa;J..gu-em 
possa interessar.-se pelo •S:eU jarditn ao. inves­
de fazer-lhe perguntas sobre as· ~inan<;as 
muncliais. Segundo os seus: auxiliares diretos, 
ele nunca se deixou abater ou .en:volver demais 
pelos problemas relati.vos. a .sua posi~. 

Casad-0 e pa,i de dois filhos, o diretor-ge~ 
rruitr, do FMI -nao go.sta que a,ssociem a sua. 
pessoa a im<11gem fri:a. e seria de um homem 
de fina.n~as. "Se eu tivesse de eornei;a,r ui:na 
noya .vida., ainda tentaria ser. professor de Di~ 
_reits,." 

i .• -. /: I ' ' ' >(: 



.do .N6rte da Frahia, uh1 · 
lado. de fora, .sol:. •raip:az 

dados: alemaes{~~in 
aguardani: 0 , .... 

s6es militares. da 
iiranceses, fl!iisionekos nessa escqla tem., 0, .seu 
plano de. evasao. S6 lh~ faJ.ta um. pouco mais, 
de sin1plictdade na.s 1mas longas meditai;oes 
sabre a 1:i!berdaide. 

O rapa,z.,descobr,e•a f6rin:uila mal:s simples, 
€, em u,ma noire escmal :m:msegue subir a.ie;o 
telhado e esconegar pelo plia.'a-r'aios, longe .do., 
aliC'an~. dos alema,e,s. A f,uga, can:tinua em ,bi"' 
•cirileta, com as camuHaigens que ele oonsegµe 
inventar. 

0 raipaz tLPleri-e-Paul Sc:ti~eitze~; que val 
fa.iciar mais tima de suai asseinbleias .. De vol,­
ta a VjJcfty, papital da Franga ocupada,. ele 
r,etoma as· · suas fum;6es. de ' servidor · publrco 
no Ministerio das Finan~as. Mas o que pudera 
consegui,r com a esca.pada .e anuladµ pelos 
ag1en,tes .da Gestapo. Schweitzer e enviado, com 
·puhro,; ,prisioneiros, · para ·Buchenwald. A l.O µe 

· abr'H, de 1945, as amedcanos v~m liberta-lo, 
p,ermitindo que prossiga uma das mais ra.pidas 
carreiras do mundo das. f.inan!;as inrernaicio-
riafs. ' 

Schweitzer .tem a,tua:lmen:te 60 anos, e nas.:. 
ceu em Strasbourg. Tragos parttcuiaroo: uma 
calma que nao se abala nem .mesmo com a 
queda do d&lar. Por parte de mae, se•us tios 
!-Oram musicos profissionais. Um deles chegou 
a regente da Orqut1stra Sinfonica de Boston. 
Desse meio musical, ele guarda o interesse pe- . la. rriu.s~c.a: efassiiffa,'.4ti.e: ,nab :se'·,,f1xa ,nestef,ou;, 
naqu.ele compositor. 

Por parte de pai, e so'brinho do fa,lecido 
Albert Schweitzer. Embora nunca tenha che.­
gado ,a vis1tar o tio em Lam:barene, encontrou­
se muitas vezes com e1e em terrttorio fmn-

. ces. Recorda que A1bert tinha uma personali­
dade ca,paz de ,neutralizar todos. os outros 
membros da familia. 

' Outro parentesco: seu avo era frmao do 
avo de J,ean-Paul Sa.rtre, com quern nunca 
terve maior contato. Sua filosofia foi. sempre 
a de 11ao pre.ocupair-6e em filosofar. "No setor 
em que eu penetret quase por aicaso", ele diz; 
"nao se pe.rmirem· disser.tagfies.; As finan~as 
inrern,aicionais pulsam no riitmo do coragao 
humano, e o tempo gastp. em introspecgao po,­
de v·aler mn colapso mun,diaL'~ 



L est impossible de parter 
de catastro-phe alors que 
!'Immense majorite du peu­

ple amer1cain se rejouit de§ 
decisions du president Nbwu, 
et que Wall Street vient de te• 
moigner de ses sentiments par 
une hauss1i record. On ne pent 
pas dire non plus que " la crise 
du dollar » est la rupture finale 
- apres une serie de craque~ 
ments premonit{!irea mar• . 
quant l'effondrement d'un .. sys• 
teme rnonetaire international > 
fondamentalement vicie et pro• 
longe depuis · quelques annees 
par des, artifices, 

Nous pensons, 1111 contraire, 
avec fo.rce, que le "' ·systerne '" 
elabore a Bretton 'Wood111 en 
1944 a rendu d'immenses ser­
vices depuis un quart de siecle, 
qu'il a permis d'eviter ou de 
surm outer uu certain nombre 
de difficu!tes (su11erficiel1es OU 

j)rofondes). qli·'il s' est revel ii 
remarquablement >1da pt a b.J e, 
qu'H n'est 11as vieilli ni depasse, 
mais touj ours viv.ant. 

positio1( et 
loin, 11 
et rapi· 
quelques 

Pour justifier cette 
avant d'aller plus 
convient, ·au prealable 
d e:m.en t, d' « evacner » 
erreurs manifestes. 

Les accords de Bretton Woods 
n'ont ni etabli ni confirme le 
• Gold Exchange Standard », qui 
s'est develop,pe entre Jes deux 
guerres et s'est maintenu jus­
qu'a ce jour pour des raisons de 
commodite. II est probable que, 
•fans l'avenir, les Banques Cen• 
t.rales i:'ontinueront i conserver 
dans leurs resen~es ·une certaine 
uroportion de devises etranai\· 
res - ce qui est la caracteristi• 
11ue du Gold Exchanae Standard. 

Tl ·est e11:alement inexact d'af• 
firmer 11ue !es accords de Bret. 
ton Woods ont institue un 

SONT-ILS 
« et:i;lon-dollar • ou accorde un 
privileg·e quelconque i. cette mon­
naie. C'est la participation ame• 
ricaine a la · reconstruction des 
pays divastes et la position de 
l'economie americaine qui ont 
eu pour effet de mettre de11 
dollars· entre de· 11ombreuses 
mains et de les rendre desira• 
bles. 

Enfin, rien ·dam, Jes accords de 
Bretton Woods, n'oblige !es 

chacun d'acheter de l'or contre 
dollars a prix fixe, sur le mars 
che). 

Voila deja plusieurs annees 
que la convertibilitt\ en or dll 
dollar a pratiquement disparn. 
1\1. Nixon n'a fait que confirmer 
ce que l'on savait ,lepuis long• 
temps .. Et ii est hypocrite de 
voir la un fait nouveau niodi­
fiant radicalement ou meme de­
truisant lie " systi!me n, alors 

par Robert MOSSE 
Rappol'ieur et membre de la Commision de 
Redaction (1 la confenmce de 81'etton ·woods. 

Consultant du F.M.l. 

Etats-Unis, ni aucun autre pays 
a convertir sa monnaie en or. 
Tl est seulement indique a titre 
d'exemple et de fa!)on tout a 
fait facultative que l'achat et la 
vente d'or a un cours fixe est 
une technique acceptable pour 
la stabilisation d'une inonnaie ; 
m.ais cette technique est 1>lutot 
e.xceptionnelle dans 1e· system" 
de Bretton ·woods. Celui•cl. pre• 
voit blen um, certaine forme de 
convertibilite (soit en or, snit 
dans la monnaie d1i pays crean- · 
cier), mais avec. beaucoup de 
restrictions et· seulement pour 
des operation;i courantes, a l'ex, 
clusion des operations en capi­
tal. 

La con·version 
des dollars en or 

En fait, les Etats-Unis, par 
decision unilaternle, ont accepte 
de convertir les dollars en or, 
soit directement (par livraisons 
d'or aux Banques Centrales) soit 
indirectement (en stabilisant le 
cours du metal aux enviroTis de 
$ 35 l'once, ce qui permettait a 

que le systeme n~ comportait 
pas cette ohligation! de co11Yert1• 
bilite ( c'est ce ci;ui distingne 
Bretton \Voods de•· l'ancien eta­
lon-or) et qu'il · '. fonctionnait 
sans cela. 

Ajoutons que la· plupart des 
pays refuse11t de s'eugagllr a 
convertir lenr monnaie en or 
{sauf dans le cadre restrictif 
de !'article 8 des accords de 
Bretton Woods) et que, dans 
ces conditions, on ne voit pas . 
pourquoi un seul pays devrait · 
avoir cctte obligation. 

II est vrai que ce pays a une 
monnaie qui est utmsee inter• 
nationalement. Mais nou.s ne 
sommes plus au XIX' siecle et 
nous savons blen .que la valeor 
d'une monnaie ne repose plus 
,;;ur !'or ou sur son eoftt de pro­
duction, mais sur son pouvoir 
d'aehat. e'est-a-dire sur les ob­
jets et les actlfs cju'elle permet 
d'.acquerir. 

La convertibi!ite que l'ou est 
en droit d'exiger des Etats-Unis 
(et de tout autre pays ayant 
l'\Ccepte Jes obligations de !'ar­
ticle 8) c'est l'eclrnnge des dol-

lars contre des marks, d e ri 

francs, des !ires, a eours fixe 
(ou :presqite), 

Le probleme qui II ete longue­
ment etudie et resolu a Bretton 
Woods, c'est de donner aux 
Etats-Unis la possibilite de se 
1irocurer les marks, les francs, 
!es Iires dont ils ·peuyent avoit 
besoin. Et, com~e cette possi­
bilite· n'est pas illimitee, i1 en 
resulte que la conversion· ne 
peut pas etre illimitee. Tout ceia 
est minutieusement prevu et 
organise dans Jes · accords de 
Bretton Woods qui, notamment, 
limitent . cette conversion (o·u 
COIi vertibil!te) a 11 X operations 
courantes. Bien · loin de l\Olls 

eloigner de ·Bretton Woods, la 
crise actuelle nous y ramene. 

- En href, le principc essen• 
tie! du systeme monetaire ac• 
tuel, tel qu'il a ete ha.ti a: Bret­
ton W'Oods et applique par le 
F.M.I. depuis, e.st g,ue Jes mon­
naies doiveut etre librement 
conve·rtibles les unes contre les 

·autres, suivant un rapport fixe 
pour· toutes !es operations emu• 
r.antes. Certes l'or et le dollar 
serveut mathematiquement de 
G o f!l.Ill ,1 1\ denominatetir dans 
l'etahlissement de, tons ces rap­
JlOrts par • couple.s > ; mais au 
lleu · 'd'Utiliser le milligramme 
d'or· ·ou · le sa'Cliet de 888 milli­
grammes, on .pourrait tout aussi 
hien employer (comme c e 1 a 
avait ete serieusement etudie 
dans la preparation des deci­
sious .de· Bretton \Voods) une 
unite conventionnelfe. 

Les regles defixation 
des parites 

Les r_cgles de la fi~ation des 
parites se rnmenent a trois 

n. L.a fixation ou la. modifica­
V t1on de vnleur . de l'u.'riite 
monetaire ( en milligranunes d'or, 

(Suite page DEUX, col. 5 et 6) 
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~kttt Jiir~cr Jdtun,J WI RTSCHAFT· 

En twicklungshilf e uncl Sonderziehungsrech te Seite postulicrtcn Rcvisioncn dcr IWF-Satzungcn 
zu rnachen. 

Yo11 Dr; F. Aschinger, volkswirtschaftlichem Berate.r des S~hweizerisc/1e11 Bar1kverei11s 
Beeinlriicht igung der Rescrvefunklion 

der S011derziehung!>recl1te Die W eltba11k und dcr Internationale Wiih• 
rungs/onds haben · im letztcn Herbst beschlosscn 
ilber die Fragc, ob nicht die. Sonderziehungs: 
rcchtc (SZR) dirckt fUr die Entwicklungshilfc ein­
gese!zt werdcn konn ten, einen Beric/1t ai.Jszu­
arbe1ten. Der En tschluB erfolgte unter dem Ein­
druck d~r Schwierigkeiten der Finanzierung der 
l nternallonal Development Association· (/DA) aus 
Budgetmitteln und dcr immei- lauter werdenden 
Forderung der Entwickl ungslander in der Rich­
tung der Verkoppelung zwh;chen SZR und Ent­
wicklungshilfc. Die Frage dilrfte an der komrnen­
den Tagung des Bretton-Woods-Institutes einen 
wichtigen Gesprachsgegenstand bilden. Das recht­
fertigt cs, das Postulat einer eingehenderen kriti-
schen Prilfung zu unterziehen. ; · 

Der lnhalt des Vorschlagcs 

Der Hauptvorschlag besteht im wescntl ichen 
darin, daB die entwickelten Lander - genaucr 
die Industrielander, - einen Tei! ihrer periodi­
schcn Zuteilungen an Sondcrzichungsrechten an die 
IDA, eine Tochtcrgesellschaft der Weltbank, ab­
tretcn sollen, die den Erlos den Entwicklungs­
landern in Form von · Krediten zu «weichen» 
Bediugungen, das heiBt sehr langfristig und zins­
los, zur Verfilgung zu stellen hiltte. Andere Vari­
o/I/en des Vorschlages betreffen die direkte Ab·· 
tretung von SZR-Zutcilungcn der Jndustriclandcr 
on die E,ntwicklung111Under rcspcktlvc di~ llcnut­
zung dcr SZR-Zuteilungen nur als Mal.Mab zu­
satzlicher Entwicklungshilfe, bei Freiheit der Fi· 
nanzierungswcise. Die Holie der geforderten Ab· 
spaltung lautet auf 25% bis 50% der den entwik­
kelten Llindern zufallenden Zutcilungen. Wilrde 
die Maximalforderung erfUllt, so wlirdc dies be­
deuten, da6 der jetzige, auf den IWF-Quotcn ba· 
sicrendc Anteil der Entwicklungslandcr an · den 
Gesamtzuteilungen der Sonderziehungsrechte von 
25% auf 58% erhi.iht wtirde. 

Das Verfahren sei bier kurz an eincm Bcispiel 
illustriert: Nehmen wir an, der . Internationale 
Wiihrungsfonds hiitte den Beschlul.\ auf Zuteilung 
der Sonderziehungsrechte filr 1972 int vorausge­
schenen Gesamtbetrag von ~ Mia. $ gcfaBt. Die 
lndustricl~nder crhielten davon auf Grund ihrcr 
l\VF-Quotcn total 2 Mia. $, die Entwicklungs­
landcr 750 Mio. und die Zwischengruppe dcr 
sogcnanntcn ilbrigen cntwickelten Gehietc (z. B. 
Finnland. Spanien, Austraticn, Sildafrika) 250 Mio. 
Nurr-WUtden die rndU5trielind-r beschlieBcn, von 
ihrem Anteil die Hiilfte, das hei6t 1 Mia., r.u• 
1unsten der Entwickluna1linder abzutreten, dercn 
Gesamtanteil dadun:b von 750 Mio. auf H4 
Mia.$ an:\lcigen wiirde. Das ware da'I Vierfachc 
dcr heutipcn Bcitrii..&0 an die IDA und Uber' ein 
Filnftel der _offiziellcn Enfwicklungshilfc 1969. 
Die von den TnduMricliindern abgctretcncn · Son­
derzichung,.rechte wiirdeil <lcr IDA gutgeschrie­
bcn. die diese via Wiihrungsfonds in ko11vntil>le 
Devisen einwechscln wUrde. Mit · diesen Mittelo 
l<i~nnte ~ie dann . 1usat1.liche Anlcihen an Ent· 

Da dcr globale Reservcbcdarf entsprcchend 
dcr unterschiedlichen Entwicklung des Wclthan­
dels, der internationalcn Zahlungsbilanzlage, der 
Teuerung, dem Wachstum und der Zusammen­
setzung dcr iibrigen Reservearten iindcrn kann 
ist vorgesl!hcn, daB die Hohc dcr Zutei lunge~ 
an Sonderzichungsrechtcn von Basisperiode zu 
Hasisperiodc, wcnn notig sogar von iahr zu Jahr 
iindern kann. Und zwar kann der Zuwachs de; 
Sonderziehungsrechte nicht nur variiert werden, 
sondcrn es ki:innen die Zutei lungen auch suspen­
diert und konnen gemachte Zutei lungen sogar Wie­
der teilweise annulliert werdcn. Die Schaffung von 
Sonderziehungsrechten, die von monetiiren · Kri­
terien bestimmt wcrdcn soil, untcrliegt somit dcm 
Grundsatz der Flexibilitiit. 

Demgegenilber sind die Zielsctzungen und die 
Bestimmungsgrilnde dcr J::111wickh111gshil/e vollig 
anders gclagert. 1hr generelles Ziel wird im Pcar­
son-Hericht dahin umschriebcn, daG sie «Dispari­
taten zwischen ·den wirtschaftlich fortgeschrittenen 
und rilckstiindigen Landero mildern, Ungerechlig­
keiten beseitigen und den armen Uindern ermo11-
lichen 11011, auf die ihnen gemaBe Weise in d:s 
industriclle und technische Zeitalter · einzu­
treten». Die Hohe der offentlichen Entwicklungs­
hilfe wird einerseits durch die Moglichkeit be­
stimmt, cxterne Hilfc in den Entwicklungslandern 
wirkungsvoll cinzusetzen; anderscits ist dus finan­
zielle Leistungsvcrmogen und die politische Lei­
stungsbercitschaft der entwickeltcn Lander dafiir 
mal.\gebend, Da es sich bei der Entwicklungshilfe 
gro6tenteils um langf ristige liivestitio11cn handclt, 
bcsteht cin Interesse an der langfristigen Fest­
lcgung und an dcr Konstanz ihrer Mittel. Wiihrend 
die Zutcilungcn dcr Sonderziehungsrechte flexibel 
sein sollen, liegt also ·bei dcr Entwicklungshilfe 
das Gewicht auf ihrer Stabilitiit. Die vom Develop­
ment Assistance Committee der OECD (DAC) 
kiirzlich angcnommene Richtlinic sieht vor, dal3 
dcr Anteil dcr offentlichen Entwicklungshilfe bis 
spatestens 1980 graduell auf 0,7% des Sozial­
produktes der Geberlander erhoht, das heiBt gegen-
i.iber 1969 verdoppelt werdcn sol!. , · . 

Die Vcrwirklichung des Junktims zwischcn 
Sonderziehungsrechten und Entwicklungshilfe hiittc 
noch andere Konsequcnzen. Die eine besteht dar­
in, da6 durch die Zutcilung von drei FUnfteln 
~~r Sonderziehungsrcchte an die Entwicklungs­
lander der orthodoxc Grundsatz, wonach diese 
Reservemedien nur zur temporaren, nicht aber 
zur perma11e11te11 Uebertrat.:1111g realer Leis/Un· 
gen von einem Land auf das andere vcrwendet 
wcrden sollcn, mil3achtet wtirde. «We all agree», 
so hiel3 cs beispielswcise in einem Bericht der 
Zehnergruppe vom Juli 1966, <'that deliberate re­
serve creation is not intended tq affect permanent 
transfers of real resources from some .countries to 
the others.» Das heil3t mit anderen Wortcn dal.\ 
wenn ein Land seine Sondcrzichungsrecht~ zu; 
Ueberbrilckung eincr Zahlungsbilanzkrise verwen­
det, es nach dcr Krise seinen Bestand an Sondcr­
ziehungsrechten so weit wie moglich wicder auf 
die frilhcre Hohc bringen soil,, damit diese bci 
ncuen Zahlungsbilanzschwierigkeitcn wicder zum 
Einsatz zur Verftigung stehcn . . Nicht zuletzt im 
Hinblick auf dicses Anliegen wollte die Zehner­
gruppe zunachst die Entwicklungsliinder am Sy­
stem dcr Sonderziehungsrechte iiberhaupt nicht 
beteiligen. · 

Mil der politisch bedingten Zulassung aller 
Mitgfied.vraata,i des /WF ist n1Jeruing11 cin er~tcr 
Einbruch ht das eben erwahnte Grundprinzip er­
folgt, mu6te doch erwartet werden, daB die Ent­
wicklungslilnder die Sonderzichungsrechte zum 
gro6en Teil zur Finanzierung des permanenten 
Transfers von rcalen Leistungen verwendcn wilr­
den. Die Verwirklichung des clink», der bei 
Durchsetzung der Maximalforderung den Entwick­
lungslandcrn nahezu 60% dcr · Zutcilungcn der 
Sonderziehungsrechte zukommeil licBe, wilrdc je­
doch die bisherige Ausnahme zur Regel rnachen. 
Die in die Hande von Eniwicklu11gsfii11dern ge­
langenden S01tderzichungsrcchte wiirden von die­
sen vornehmlieh dazu vetwendet werden, lnvesti· 
tio11sgiiterimporte zu finanzieren. Anstatt zwischen 

·den einzelnen Liindern abwecbslungswcise d:c 
Hand zu iindem, wilrden die betrcffcnden Sondcr­
ziehungsrechte einscitig von den Entwicklungs-

G 
landern auf die Industriclander vetlagert. 

C'genseitige Beeinflussung 
Die einseitige Uchcrtragung dcr den Entwick-

Ueber die imterscl,iedliche Ziel.retzung der Jungsliindern von den Indu'ltrieijinc!ern zur Ver­
Sonderziehungsrechtc· und der EntwicklungshilJe fiigung g~~t~llt~n.Sondcrzjchuo~sre.ch~ Jcfr. 
bestebt allgemein Uebereinstimmung, ebenso Uber n wilrde - bci.ogen auf die Undcra,uppen -
die Wilnschbarkeit, ihre divcr1ierenden Kriteriea dings nur auf cine Retahfleru11i dcr Zu-
nieht mi.teinander zu vermengen. Die entschei• na der Sonderziehun111rechte · kommen, 
dende Fra~ ist jcc:focft, 011 c:lttc ~ot,1:u: T.-1:anung wk sic ohne «fink» bcstanucn ~te. tu,lalt daB 
im Falle des Junktim11 praktisch gewiihrleistet lndustrielander die ihren tdhi'igcn ent-
wiire. Die UNCTAD und die: Pearson-Kommis,. henden Sooderziehun~s~ une·111i.:1t1Tch 
sion vcrlrctcn den Stand pun kl, da3 cs praktisch erhaltcn wiirJe11, mUB!cn sic dcnidnigcn 'I di, den 
moglich scin sollte, die Zutcilungcn der Sondcr- sic davon der IDA ahgetretcn ha,!Icn, gegcn rcatc 
ziehungsrcchte zunachst frei von EinflUssen der LcisLungcn zurrickerwcrhen. Dd den Sonderzie­
Entwicklungshilfe nach ausschliel3lich monctarm hungsrechten eigene Vorteil, «unearned reservesi> 
Gel·ich1spu11k1e11 fcstzulegen, und dal3 von dcr I zu i.ein, konnte auf diesc Weise ,in erhohtem MaBe 
nach~~ri~en 1:,1~.bc~tragung eines Teils der den Vlm den armcn Entwicklungslandt:rn in Anspruch 

• ""''""..,."-,.,...,~" ,,,.~ .. rl.ru-. ,..,:..;t,,,. ........ rf ,.f;..., ~irh,~n l"~111C"tr:n._ 
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«cher in einem UbcrmiiBigen Konservativismus 
als in einer zu gro6cn Liheralitiit liege», ist durch 
die crstcn E rfahrungcn mit den Sonderziehungs­
rechten eindeutig widerlegt worden. 

Ein zweitcr zusatzlichcr lnflationsimpuls 
wilrde dadurch vom «link> ausgchen, dal.\ dieser 
zur vermehrte11 Verwendung dcr Sonderziehungs­
rechte ftihren wUrde. Inflatorische Einflilsse kon­
nen von den Sonderziehungsrcchten nattirlich nur 
dann ausgehcn, · wcnn von ihnen Gcbrauch ge­
~acht wird. Unter dcr bestchendcn Regelung ist 
1hre Verwendbarkei t eingeschrankt, indcm sie nur 
zu~ UeI;crbrilckung von Zahlungsbilanzschwierig­
ke1tcn m Anspruch genommen werden dilrfen. 
Die~e Einschrankung wilrde jedoch unter dem 
«link» dahinfallen, ist es doch sein erklarter Zweck 
die den Entwicklung~H.indcrn zugewiesenen Son: 
dcrziehungsrechte ftir Entwicklunl!~hilfc zu ver­
wenden. Wie schr die Entwicklungslander darauf 
bedacht sind, im Falle des «link» die betreffen­
den Sonderziehungsrcchte sof ort vcrivenden zu 
konnen, spricht aus dcm erwlihnten Bericht der 
UNCT AD, in dcm bcreits Sichcrungcn verlangt 
werden, daB «die Sondcrzichungsrechtc, die der 
IDA zu0ic6en, von diescr nicht tcmporiir stcrili­
siert werden». 

Die inflatorischen Auswirkungcn des «link» 
wiirden sich vor allem in denjenigen Llindern 
zcigen, "!'o es infolge vermehrter Vcr.vendung der 
Sonderz,ehungsrechte zu zusatzlichen Exporten 
kommt und wo die Produktionskapazitaten bereits 
ausgelastet sind. Die auf Grund des «link> er­
moglichtc zu~litilicha Nachfra&c d~r Entwick­
lungsllindcr brau~·ht sich dabci nicht nach Mr..8-
gabe der von den lndustricstaaten an die IDA 
~dicrtcn Sondcrziehungsrcchte 11ach den betref• 
fenden Landern zu oricntieren. Sie kann sich viel· 
mehr auf wenige La11cler ko111.entrieren, was ihren 
inflatorischen Effokt bier um so groBer rn.lchen 
wiirde. Wahrcnd die Finanzierung von Entwick­
l~ngs~ilfe. durch Steuern oder private Ersparnisse 
die fur die entsprechcndcn Exporte notige Pro­
duktionskapazitat frcisetzt, fchlt ihrer Finanzierung 
mittels Sonderr.iehung~rcchten cin !;olcher Aus­
gleichsmcchanismus. In ihrer monctilren Natur 
kommt dicse Aufbringungsart der Finanzierung 
durch die Notcnpressc gleich. 

Willkiirli<"he Vertf'ilnn~ 
,ler La);len dcr En:wicklung:-hilfe 

Die cbcn erwahnte Tats:tche, daB die von den 
JnduMricliindcrn an die Entwicklungsliinder ab­
getretcncn So!!_de_rzichl,!ng,;rechte keine bilat~rnl 
ge6undcne Entwicklun hilfe darstellen wiirden, 
sondern 1egenilbcr irgendeinem UeberschuSland 
gcltend gemacht werden konnen, laBt noch einen 
weiteren Nachtcil des «linkit orkennhar '"'"r,i," 
aul den namcntlich Haberlcr binwci'it; den Nach-
tcil niimlich, da6 die reale -Lutcnvcrtcitung d..:r 
<lcm «li•1k,, Cllt\prechendl.'n Eru11fi.:kbm11sl:ilf e ;iui 
<lie ci1-.zclncn lndu~tricland..!t ung!eich m1sfal1cn 
wiirde. Di•: von den luuu,trie:-ta:1kn d.:n E,lt­
wicklung~liindcrn ahgctrctenen Sondcrzichung5,· 
rechtc wilrden gcgcn die Ahgabe von konvertibler 
Wiihmng von dcnjcnigen «wahrun~tarkt>n» Lln­
dcrn angcnommen werdcn mih;scn. die d:.zu vom 
1\VP dPcioniPrf Pr 1,-n ni,• ·,-n,loiilti !>..; rl'IIIP. Be. 



··-·- ~ ... ~.. ~u,uU,»'-3 U<,.L .cnLWICK1Ungsn111e '-'""~"" LUil ,uuu,-.u. I Jm verglc1'·n zum bcstencriden V~rtcih.1!1 • 
J"'"'S ~ " '"""K"ea.nmlfe11 gegcn ADgabe vo~ k die Sonderziehungsrccbte mit dem Hinwcil' auf Diese Betrachtungsweise vc1tnag di.: .Kritik s..:hcma der Entwicklungshilfc, das auf den A 
vert ibler Wahrung angenommcn werden, die v · die S5%ige Mchrheit, die fiir die Zuteilungen der am «link» hinsichtlich der Mi6aJ· tung des ortho- teil am Sozialprodukt der Geberlander an, ,•I 
JWF dazu desig11iert wilrden. Das sind Lander Sondcrziehungsrechte notw.:ndig ist. doxen Grundsatzes, wonach die ·onderzichung~-1 ware die aus dcm «link» resultierende Vmo..ilui 
mit Zahlung~bilanzUberschiissen und/oder starken rcchte nichl fiir die pcrmanente bertragung vori 

I 
d.:r Entwicklungshilfo somit wcsentlich ·ill Li 

Reser\'en. Die von den Jndustriestaatcn abge- Um diese Frage bcurtcilcn zu konnen, wollen Reallcistungcn verwendet werden. diirfcn •. mindc- lichcr. SchlicBlich mull noch darauf hilhl.c·Nie.;,. 
lrctenen Sonderzichungsrechte kl{men also au( wir von zwci m1terschicdlichen Annahmen aus- stens teilweise zu · entkriiften. b ist tatsiichlich werden, dall durch die automatische , i'ilrctu 
irgendeine Wei,;e wieder an· die Indu.strieliindcr g1:hen. Supponicrcn wir zunUchst, dal3 die Sander- ein Unterschied, ob .ein einseitigcr Transfer von I cin<'s Tei\° dcr Zutcilung an · mh:r~idrnngsr~·.:hii: 
zurtick, allcrdings nicht im Verhaltnis der indi- zie/11111gsrec/1te infolge ihrer Verkoppclung mit Sonderziehungsrechtcn zwischen lndustricliindern in den GeberHindern die Budgetkontrolle des P.:i 
viducll zediertcn Bctrligc. Die fiir die entsprcchen- dcr Entwicklungshilfe von der letzteren tatslich- auf Grund ihrer originliren Zuteilungen stattfindct Jamentes iiber die entsprechende h11,1·i ·klung. 
den Sonderziehungsrechte bereitgestell ten Devisen lich 11icht hel'influPt werden. In diesem Falle wiirde oder ob es auf Grund d~s «link» zu einem ein- hilfe verlorenginge, was ebenfalls nachteilig 

Sd1IuOfol;;;erungen 
wiirden denjenigen Llindern zuflieBen, von denen. abcr die Entwicklungshilfe in erheblichem MaBe seitigm Rur.ktr,ms/er von durch die lndustrie­
die Entwicklungsllinder zusiitzliche Jmporte be- . von dem unstabilen Element der Sonderzichungs- staatcn an die Entwickluogsllinder abgetretenen 
zichcn. rechte abhlingig wcrdcn. I:in schwankendcs Fi- Sondci:iichungsrcchten an die Jndustricslaatcn 

· ·1t 1 .. f"" I f · t" J v 1·1· Unsere <>edrangtcn Ueberlegungcn fiihren lLJn Al~ Befii rworter eincs solchen Junktims zwi- nanzierungsmi e ware ur ang ns tge n es 1 1<;>- kommt. Im lctztcren Fall winl nur die ursprUng- 0 · 
~ · · d E t · '·I h'lf •· h , Schlu!3, daf\ die Vcrwirklichung des c; ·J~n· en ~··hen Sonderziehungsrechtcn und Entwicklungs- nl'n, w1e sic er ·n wtc,. tings 1 e en,sprec en, lichc Vcrh:ilung wieder hergestcilt. Wilhrcnd die 

~~ · d · ··3 d E t · kl ciner Vcrkoppelung der Sonderzichun"srcchte tai hl.lfc - im enolischen Sprachocbrauch kurz «link» ungce1gnet un mu le von en ·n wic · ungs- Entwicklungsllinder auf die~e Weise zu vcrmchr- "' 
"' "' J • d h f h .. ht f d der Entwicklungshilfc, so bcstechcnd dicser au gcnannt - hat si .. h die l!NCT AD (United an crn auc as sc r uncrwunsc cmp ua en ter unentgcltlicltcr Entwicklungshilfe kommen, er-

" ·1 k f · · R"' k den erstcn Blick ist und so willkommen ein . ol Nat:, 011s Conference on Trade and Development), werden. Auch die tel weise urz nst1ge uc - haltcn die industriellen Welthandcl\nationen - als 
· f 'h y d f"' cher ~deus ex machina» auf dem Gcbiet ul.! ·,n d"'r d"te Entw'tcklungsl'a'nder einen bestimmen- za. hlbarke.it der sz. R 1st iir .1. re erwen ung ur Grnppe gesehen .- die ihncn u_rspriinglich .. zu- . 

1 
· 

- Finanz1erung der Entwick ungshilfe ware, ii n den EinfluB ausiiben, hervorgctan. Der Vorschlag die Entw,cklungshllfe nachte1hg. gcw1esencn Rcserven gcgen Realh!mu11gc11 zuruck. wicgende Nnd,teile hiitte. Vor ailem wi.irde da, 
hat auch die grundsatzliche Zusti~mung dcr ~ear- Es mu8 dc~halb _ und damit kommen wir Ein Nachtcil wiirdc dcm ein~citigen Transfer Junklim die Schaffung dcr S0m.k r1i~!1111.~ r~:hi.: 
son-Komrnission erhaltcn. Von w,~sc!1schafthcher zur zweiten Annahme _ c!amit gcrcchnet wet- vo11 Slrnderzic~ungsrcchten vot1 den Entwicklungs- mit gro6er Wahrschcinlichkeit art/i"emden l iu­
Scite haben ihm unter andercn Trtfftn, Mach!11P den daG die Fntwi<:kl,mgsliinder im Fall des lilndcrn auf die . lndustrielandcr allerdings an- /lii.rs:>ti von seiten der Entwicklungshilfe aus 
und Scitovsky zugcsti!11mt, wahre~d Hab~rler ihn «lini> versuche~ wi.irden die zuteilungen der haften: Die einseitige Verlagerung der Sondcr: sctzeri, womit die ncuc Rcserveart ihre Zweck 
ablehnt. Trotz zahlre1chen VorstoBen, die schon & lde z.kl;,.,,, r«hle -BfKh den JHtor-essen ~ zichuni:srecbte mii8t.e auf seiten der Entwick- bestimmu11Kl,_ die lntcrnati_2nalc Liquiditat global 
bei der Auaarbeitung des Ent~rfs der Sonder. . • ; t -~klun shrlfe zu beeinflusi,n Nicht nur wiir- I unplinder zu erhebr erpositio11e11 naoh etircn Gesicht1punkten ZU steucm, ver-
ziehungsrechte zugunsten des «hn~» .gemac~t. ',¥0r• wi. 8 l eine Konstanz der Ailokationen son- iiihren. Das wurde sich be im Failc der licr.n wi.irde. Auch. wUrdcn durch den ,link> die 
den sind, hat jedoch das Postulat 1n der def,mt,ven , :en 

51
~ ~ f A fbeb I der teilweisen Riick:,. Liquidierung des SZR-Systcms adttei!ig auswir- int}atori1ehen Gefahren der Sonderziehunpr 

Fassung von .1969 keinen Eingan& gcfunden. c~i,,.~~~' ~~ ~f ~nHcJut hohe Zut~jlunsen ten. ~n _Forderunsen dcr ~la l'riserlandcr i.tiln- lUCh erhoht. AuBerdem wliirde daraus cine 
·~ . mos .. 8 h d' en in d1csem FaTle lansfm ·Darlehen -c-·r.....,_,.,.k=i.irliche Verteilung der Lasteri der Entwicklunp,, 

lJnler~h iNUiche Ziel11elztmge11 

Wic ist nun diese ldee zu beurteilen? Um die 
Fra2e beantworten zu konnen, miissen wir zu­
nlichst die unterschiedlichen Ziclsetzungen uml 
Kriterien der beidcn Koppelungsgcgemtande be­
trachten. Die S011der::.ieliu11g.rrechtc verfolgen den 
Zweck. angesichts des ungcniigendcn Zuwach~ci. 
an monetarcm Gold und der Wlinschbarkeit dcr 
Reduktion de,; amerikan\schcn ' Zahlungsbilanz­
defizites und dcr daraus rcsullicrenden Vcrminde­
rung der Akkumulierung ncuer Dol!arguthaben 
ein komplemcntiires Reserveinstrument zu scha~­
fen, das es glcichzeitig moglich machen. soil, die 
intemationalc Liquiditat bcwu!3t nach w1rtschaft­
lichcn Gesichtspunktcn zu Mcucrn. Welch~ Kri­
terien hierfiir im einzelnen mn!3gebend i,em sol­
len. wird in den Satzungen des Internaiional~n 
Wiihrungsfonds allcrding~ nicht gesagt. Es 1st darm 
mir die allge,nej,re Richtli11ie enthalten, daB der 
nlobale Rescrvebcdarf in einer Weise gedeckt wcr­
den soil. «da8 cinerseits wirtschaftlicbe Sta­
. "nation ·und Deflation, anderseits Uebernach­
frage und Inflation in der V/elt vermicden werden» 
(Art. XXIV /la). Di.; Sonderziehungsrechte ha­
ben dabci den Zuwachs der i.ibrigen Rcservearten 
ZU erganz~n. 

llm tendieren. Als Folge davon mu ten auc 10 IDA d' E t · kl ,.. '"b d'e 
.. .. h ~ d • · Tc'I "h an te n w1c units an gegenu er, 1 hilfc flir die Geberliioder resultieren. 

Iodustnelander ve~uc t sem, en1enigen .1 I - rer kaum wieder einzubringen waroo. D ie hctrerfen-
Zuteilungc!1, den s1e ~urch Abtrctung 3;~ dte Ent- den Sonderzichungsrechte waren nicht rnobilisier­
wicklungslander verheren, <lurch Erhohung dcr b 
Gesamtzuteilungen wettzumachcn. Eine llerartige ar. 

Die inflalo rischcn Gcfah ren Becinflussung dcr Schaffung der Sondcrziehungs­
n:chte <lurch artfremde Gesichtspunkte miif3te jc­
doch <lie neue Rcserveart in ihrer monetiire11 
Fu11ktio11 schwer beeintrachtigen: Die mit den 
Sonderziehungsrechten angestrebte bewu!3te glo­
bale Steuerung dcr internationalen Liquiditlil nach 
monetliren Ma8staben wilrde dadurch verunmog­
licht. Das wicbtigste Ziel der kUrzlich durch­
gefilhrten Reform dcr internationalen Rescrve­
politik mUBte d.imit zunichte gemacht werden. 
Darin Iicot ein eiit~cheidendcs Argument gcgcn 
die Verk;ppelung der Sonderziehungsrechte mit 
der Entwicklungshilfe. 

Wie ernst die Gcfahr genommen . werden 
mull, daB die Zuteilungen der Sondcrziehungs­
rechtc im Falle des «linb :von Gesichtspunkten 
der Entwicklungshilfe beeinflu8t wiirden, la8t sich 
daran erkennen, daB heute unter den Entwick­
lungslandem Tendenzen bestehen, die Durch­
setzung des «linb zur conditio sine qua non fiir 
ihre Zustimmung zu a!len alliiillig von anderer 

Ein wesentlicher weiterer Nachteil des Jur.k­
tims zwischcn Sonderziehungsrechten und Ent­
wicklungshilfe ist in den zuslitzlichen inflatori­
schen Gefahren zu erblickcn, die von ihm aus­
gehen. Schon in ihrer bestehenden Form weisen 
die Sonderziehungsrechte ausgeprtigte inflatorische 
Tenden2cn auf, stellen sie doch eine G eldsc/1iip­
f11ng dar, die ohne Riicksicht auf die Konjunktur­
lage zur Ausgahe gelangt. und ist · ihre kosten­
losc Zuteilung und , ihre beschrankte Ri.ickzahl­
barkeit auch geeignet, zur Lo.:;kerung der Zah­
lungsbilanzdisziplin AnlaB zu geQcn. 

Die Einfiihrung des «link» wiirde jedoch in­
flatorisclie Tende11zen. in verschicdeoer Hinsicht 
noch vergriiPem. Erstens wiirden dadurch, wie 
bereits erwiihnt, Krafte ausgelost, die nach einer 
Erhohung der Zuteilungen an Sonderziehungs­
rechtcn drlingen. Der Einwand Triffins, daB dies 
keincn Nachteil bcdeuten wiiype, weil bei den 
Sondcrziehuogsrechten die tat'liichlichc Gefahr 

Man darf jedoch nicht bei diesem 1Jegativen 
SchlufJ stehenblcibcn. Die Entwicklungshilfe geht 
hcutc auf finanziellem Gebiet einer Krise cnt­
gegen, deren Vermeidung dringend zusatzliche 
Mittcl zu «weichem, Bedingu11gen erfordert. Die 
iiuPere Sclz11ld der E11twidl1111gslii11der hat sich 
seit Mitte der fiinfziger Jahrc bis Ende der sech­
ziger Jahre gesamthaft von 12 auf 60 Mia.$ 
verfi.inffacht. Die damit verbundenen Schulden~ 
dicnstleistungen haben sich in diesem Zeitraum 
im Jahresdurchschnitt dreimal so stark vermehrt 
wie ihre Exporterlose. Es ist offensichtlich, da6 
diese Entwicklung nicht Jangc weitergehen kann. 
ohne da8 es zu vermehrten Zahlungsschwierigkel­
ten in einer Reihe voo Entwickluogsllindem 
kommt. 

Eine vermehrte Ber~itstellung von Entwick­
lungshilfe zu «weichen» Bedingungen ist dcshalb 
unausweichlich. Jedoch ware eine hohere Dotie• 
rung der /DA mu Budgetmitteln der G eberliinder 
das wirtschaftlich adaquatere und gesundere Mittel 
als ihre Finanzierung mittels Sondcrziehungsrech• 
ten. Die Losung muB in dit:ser Richtung gesucbt 
werden. 



Europe's $17 Billion Stake 
In Gold Sustains $3 5 Price 

By J. A. LIVINGSTON 
Bulletin Economic Columnist 

The huffing and puffing about South African gold 
-should the International Monetary Fund (IMF) buy 
it at $35 an ounce-is like the side plot in a detective 
story to throw the reader off. 

Secretary of the Treasury Henry H. Fowler pro­
claims that the United States stands ready to buy and 
sell gold at $35, but attaches two strings: 

First, he excludes newly-mined gold. This rules 
out South African and Soviet gold. The Secretary 
wants all new gold to go onto the London gold mark­
et. Purpose: To keep the free market price down. 

Second, the U. S. will deal in gold only with cen­
tral banks and monetary authorities, such as the 
IMF. Thus, the Secretary closes the gold circuit. The 
$40 billion of gold now in the monetary system would 
neither be increased nor decreased. Expansion of 
monetary reserves in the future would come f_r~m 
paper gold-Special Drawing Rights-to be admm1s­
tered by the IMF. 

Emminger's Solution . . 
To Pierre-Paul Schweitzer, managmg director of 

the IMF Fowler's solution to the South African gold 
problem'is ci°~msmaffdoses. He feels the Fund is 
obligated to"" 6uy S6utb~Arrica1C"gold. His legal staff 
interprets Article V, Section 6, of the articles of agree­
ment to mean that any member can tender gold at 
$35 an ounce for marks or dollars or lire, or some other 
currency. But he notes that the U. S. disputes this 
view "on both legal and policy grounds." 

Otmar Emminger, a director of the German 
Bundesbank, would settle the controversy on a 
"practical" basis: He'd let South Africa sell gold 
to the Fund, when in need of foreign exchange .. 

This skirmishing diverts attention from the mam 
plot. In 1957 the U. S. had nearly $23_ b_illion in g~ld. 
That has diminished to about $10.7 bilhon, of which 
one billion is mortgaged. No longer is the U. S. stake 
in gold preponderant. 

Big Loser-France 
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Combined gold holdings of Belgium, France, Ger-

LONDON GOLD'S UPS AND DOWNS 
Price has varied from low of 136.70 to high of $42.60 
and now is in between. 
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many, Italy, the Netherlands and Switzerland amount 
to $17 billion. And the proportion of gold to total out­
put of goods and services (Gross National Product) 
of each of these countries is far greater than that of 
the U. S. This is indicated in the following table. 

It traces what has happened to the gold stocks of 
major financial nations since the closing of the seven­
nation gold pool in March; it also shows the percen­
tages of gold to GNP: 

GOLD STOCK (millions) 
% of 

Nation March 31 Today GNP 
Belgmm ............. $1,420 $1,520 8.0% 
France . . . . . . . . . . . . . . . 5,235 4,360 4.0 
Germany . . . . . . . . . . . . 3,970 4,370 3.6 
Italy ................. 2,375 2,370 4.1 
Netherlands .......... 1,650 1,690 7.7 
Switzerland . . . . . . . . . . . 2,600 2,630 16.9 
U. S. . ............... $10,700 $10,680 1.3% 

The big loser of gold has been France. Its loss of 
about $900 million of gold has weakened the franc 
and strengthened - at least temporarily - both the 
dollar and the pound. 

When President de Gaulle built up the French gold 
reserves, he invested the franc with a false facade of 
strength. Student riots and subsequent strikes reveal­
ed the internal weakness of the French economy -
the disequalities in living standards. 

To appease protestors, the government raised 
wages and improved worker benefits. But this will 
add to costs and prices. 

Will French exports decline? And will Gen. de 
Gaulle have to devalue the franc? If so, this will af­
fect the dollar and the pound. It will once again 
raise doubts about paper money. 

Gold vs. the Dollar 
The real issue is not South African gold but the 

American dollar. 
If the U. S. can correcl its balance-of-payments 

deficit, the dollar will be in demand instead of over­
supply. Gold then will slip to the subordinate role in 
international monetary atfairs Secretary Fowler has 
designed for it. 

A strong dollar would keep the price of gold 
down in the London market even as a questioned 
dollar keeps the price jumping around (see chart). 
Today a rise in the gold price expresses doubt 
about paper money, about government pledges, 
about the purchasing power of money. A decline 
expresses faith. 

This much seems certain. Major European coun­
tries won't let the price go below $35 an ounce. They 
have too big a stake in gold. This is South Africa's 
bzirgaining power. 

European bankers and finance ministers would not 
want to explain to their parliaments why they carry 
gold at $35 an ounce in their balance sheets when it 
sells for only $34 or $33 in the free market. They'd 

1 

look ludicrous as accountants, as bankers, and inves­
. tors. 

, r, 1Jm Tfii' Sunduy /?ri/lrdin, October I,, 1968 
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ill ON ET AIRE I! 

DEGELER 
.LES CAPITAUX 

D
.,1,,·s le 11ecret le celebre 

groupe de tratJail n° 3 
de l'organi11ation de 

C'.ooperation et de developpe­
ment economiques a com­
mence hier sa reunion tri­
m.estri.elle. lUercredi, ce 11era 
le groupe des Dix. 

A l'ordre du jour, deu.s: 
grandes questions etroite­
m.ent liees : comment et>iter 
q,ie les m.esure:s britanniques 
d'une part, celle des Ameri­
cains de l'autre ne propagent 
des hausses de taux d'interet 
comme celle qu'an.nonce le 
Canada, ou n'obligent a des 
mesures plus ou m.oins infla­
tion.nistes com.me risquent de 
l'etre celles que vient de 
prendre la Belgique ? 

Dan.a ces reunions, on di.s­
cute beaucoup climat psy­
chologique, re11triction., de 
credit, budget11, mau a-t-on 
mis l' accent 1ur ce qui pour­
rait, non plUI guider, mais 
eclairer le11 mouvement• dA 
capitaux a long terme ? 
niontrer commertt i/11 peut>.,nt 
o.vantage1uemenl r e m pl i r 
lerir fonction naturelle : 
equilibrer en fin de comptP­
le11 balance11 de, paiement11 ? 

Quo.nd un cultfrateur a ga­
gne de l'argent, il le laiase 
un moment che::; lui. chez. le 
notaire ou a la banque mai.& 
R la premiere OCCtl$Wn, U 1'U 

acquerir de la terre ou de:s 
machine.a. Un citatlin finira 
par acheter de l'equipement 
OU de11 ritre11. Des gain., a 
corirt terme doiven.t en fin 
de compte •'investir a long 
terme. 

Dm,s le 11y,teme monetaire 
International actuel, ce me­
canisme f onctionne mal. Ceux 
qui gagnent ae l'or ou des 
devises en accumulent des 

par Je<1n LECERF 

qui perdent emprun.tent mais 
ne vendent pas. D'ou une 
accrimulation de dette , ( ba­
lances sterling et dollar) dont 
la stabilite mal a.swree. exi­
ge des tall% d ' interet ~xces­
lli/a qui bloquent l'expan;uon. 

Qu'est-ce qui pourrait in­
fluer ,ur le 11 mouvements de 
capitaux a long terme ? De,' 
etudes serieu&el et de, effort• 
d'inform.ation h.oru,ete et 
bien dirigee, realises a l'echel-
le internationale. . . .J. 

Les balances sterling ont 
pour contrepartie des inves• 
tissements britannique, duns 
le Commonu,ealth i ·ne etude 
objective dea pmsibilite11 
d'achat de ce, usines ou de 
leurs action11 llt>eC des crean• 
ces ,ur Landres, une large 
in/orm.ation de11 banquiers, 
de• industriel,, dell epar­
gnants des par3.. intereue , 
contribueraient a detendre 
le11 probleme11 de la liwe. ~ 1 

Avec d e, marge, ben.e/i-l I 
ciaires enviables, le, entre pri• \ 
ae11 au.s: Etata-U nis off rent de \ 
remarquables po111ibilite11 d'in• : 1 
"estisaem.ents rentables. Les ,.;... 
etudier de fa,;on appro/ondie ~ 
et pratique, diffuser le re-
11ultat contribuerait a restrein,. 
dre lea wrt!ea de capitaux de I 
ce paya, a pennettre a,i.s: 
pays qui d etiennent des dol­
lar& de lea echanger non con-
tre de l'or mai& dea valeur, 
ind1istrielle11 de bon aloi. 

Ne pourrait-on pas ainsi, a 
fort peu de frais, dans un 
esprit de cooperation interna­
tionale, amorcer le re flux des 
d ettes gigantesque11 et d e11 
laux d 'in.teret qui -Onl une 
grave menace pour notre 
pro&p~rite ? 

Jean Lecerf. 
quantiles exceuive11 OU les ,----------------­
pretent a court terme au lieu 
d 'acheter chez le, autres des 
usines ou des titres. Ceu x 
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.·.;ch ,veitzer krHisiert 
den Zehnerldub 

Harte Debatte iiber die Neuordmrng 
des intemationalen \V:iluungssystems 

arhciict 11nd auf' den ciie \V~ihtTi.n~s- ' 
1ni:if3ig k0nse1.·vativen Ltindct· g1~01~°en 
, ~r 2rt Jcgcn~ \'.'Cit tibcr allgcrDt:in2 · 
G r1.n1dsil tze hinau~;gchcn kbnne. Ir .. c ine1· 
Rede in L os .t\.ngi:::lcs _sag'te Sclnveit.zer 
\veitei·, es sci seiner ... -1....nsicht narh 
clurchnu.s bcr~cbtigt, \Venn b~i de1· Diri­
gicrung cl.er h cimischen \Viu;.sci1c1tt~poli­
tik Fragen dcr ZahltlnQ:sbilanz nicht. un-

NEW YORK, Anfang Juni. \Vahrcnd ter a lle:1 Umsfandcn dcr Vornmg cin­
g_er aurnt \Verde u. 1~d erklilrte \\~E:ite1·, ,,er 'I 

die ,,Stcllvertreter" sich bcmi.ihen, den fmde es bcunruhlgend, da/3 Z ah.lungs-
;o1 Finanz1ninist2rn ui1d :Nctenbankgouver- bilanzcrwagungen der internen Poli tik I 
: n curen dcr zchn g-rof3en Lander in ihren1 gd)1~cre. Be~.~1r8.nkung~n auferlege~1". 
bevorstehendcn Bericht iiber die Vcrbes- ,Dit:s 1st rur ,kn Leiter dc,s I nstituts, . 

: se:rung des Wt:ltwahrungssystems einc .:Jessen ·Aufgabe die Aufr8chterhaltung , 
· . :moglichst w eitgehende Dbereinstimmung eines gut fun!;:tknicr cnden interna-

:: iiber die grunds/ihlichen Fragen zum1 iionnlen Zabiungs:;:,stems ist, ein ge-
: Ausdruc.'<: zu bringen, hat der geschafts.:'. fahrlici1e1· St:mdpunkt. In den meisten 
:fiihrende Direktor d es Internationalen L iindern besteht ohnehin die Tcndenz, · 

. : ',VJti.hrungsfonds Sc.'nveiizer in v erschie- dlcr natio!)c1le:1 \VirLcl1ait,;pc,litik in j c-
,,. denen Reden· I(iitik an der Prozedul' so- <lei~ I-Iinsicht den Vcrran,g cinzurau1nen 

und Sci1\\:citzer solltc deshalb hnrner 
wohl wie an den Vorsd1lagen geiibt. Dr. wiedci· pr0cligen, die Edordernisse cter 

· " E mminger, der Vorsitzende des Aus- ~iufJer en Wiihnm~;:,politik nicht zu ver-
. ::,: schusses, hat d eshalb arn 12. Mai in nachhis,ig,,n. Ge:;chicht dies nic:ht, dann 

ein em ungewohnlichen Interview gegcn E~flt ~ich au£ die Dauer ein intenrntic,na-
.. :c]ie Ausfiihrungcn Schweitzers Stelluni . ie;; Wahrungssystem nicht aufrechter- · 

genommen. Er sagte d a rin, daG die Zeh- baite:;1. 
· : nergrupp e sid1 nicht in tiberbastete und Wan an die Vorau,sct;:ungen for eine 

uni.ibc:rlegte Losungcn hineintreiben l'k~iorctnung de, interna tionalen Wt,h-
lasscn werde, zumai b ei de:m anhalten- rung,systems 2.uniichst von d en wah-

. d.en ,Defizit dcr 2.rneri!G.1nischen Zah- · 1 rL!ngsstnrkC::11 L Undcrn ge3chaife:n vver-
·. lungsbilanz gegen\vilrtig kein besonders den r.nil~sCr!, hat Dr. Emn1in2;-2.r in der 
. : dr·ingliches Eedt\rfnis nn('.h Schat;ung ,,P .. uU.:;n:i_)oli tik;' auseinan:"!2rg~s~tzt. 
· zus:::,t~:lich et~ Vlfihrungs1·ct:erven best.chc:. I ),Eni::c~~c-idend. fi.\1:· di1.; B e:trauung der 

Eine Dbc:riuhrung der Reformdiskussi0n I Zelinergruppe war, dal3 sie c!fejeni2en 
an den \ :Y}ihrungstonds ,ve1·de die H~er- L~·inder urnr~Bt, Z'.vischcn dcnen die 
beifiihrnng von Itesultaten nicht b e - , Eauptg,"gi::ns:'. tze hinsichtlich de1' Wci-
sc."i"ilei;nigen) s,>t1dern verlang.san1Bn. tc~·cnt,v·icl.:l"..1r.t;· . des ,,~h:1t\v&.hrungs-
A · id1 ,-ei nicht richtig dafl die Zelmer- systents best:ind<=n, nic:ht nur <lie Ge-

-~.1; ·p;',..:r::i-c-.h ... ni»r:--urri ihrei. ejgenen ,Inter- . .gensatze: z.w-i sc.h-<-?n F rankrejc.h und den 
<:SS1?·n kiln1111ern ::;ollc.:. Sie habc iln Ge- j .:.,,./<:.:r2inigtcn 1St;;1:-i.t..:::n Ube·r \l ie Z!Jk!.in.f ... 
g<:ntoil v0n .1\nfang an nach einer i;loi:Ja- 1 ige Rolle des Dolla.: als Rcscrv1c"\<Jah-
len L Osung- gesua.'1t.. .. run_g·, .. .sondern. -~t_u cl:_, . n.'!"einu1~gsversc.h~~- . 

Scrnveitzet·s Me"inungen l{a1nc n , ob\.vohl I ctcnn\!11en Z\v1se11en ct2n ucg2J . ..:; f:id:sischen 
€T d~1n:12h sch:i1.·£ere Er!i:Hlrungen a.b;;e-

1
;· f' .. :iii:·htc:n e:ir!.cr st.:ir.~~ 11i1d e:ini.::r c~~u 0n:.; von 

:;;cb0~1 h ot: an1 k lorsfen iii. dcr Re:cle zur:1 L ·:..:1i.i n :ut;.,h::..1r,~,1;:.i i:::~:H,.-:~. :;_~;·,11J .:i-·:; an­
i \.t:sdr~,c~-:, d j.e e1~ an1. 25. P. ... pr.il in I<.:co11- I d~ ~·~: ~·-~ciL; . . . Di.:': ~": d1~;.fJ:'i.in·~ :.· . .t::,~c::· R('.­
bccg hielt. I)v.rin g ab e1· zv,ar zu, c:1.d;·s ' :-:::tv ::: L:.zi!lLi~.~-'n l:·~:<i.euL:!·~ in \'/i/1:J ichkeit 
.kcine dringL~nd€: I\ ot\i.re-ndigkcit vorti.·::.~e, d ic tjb t.:·rn~J-~:·.1·10 vc>n V -·:er ,·?~.·.' · t''J ·ren 
scho:-1. jetzt zusatzliche Liquid itbtsrcs8r- J i'~·.::.:· 1..:ix}\? begr0n~t:: (;r,J~i:.~ ... .. :.~/jil~ L ~.\~~·.;:·i ~ 
ve:1 zu sc.b.a.i:.fe11, zun1ctl in den ntl:::h:.i LC!1 n.:1l;_:::stcH·l-;::(!:1 It~~L::::~·ic Jlin,:u·.r:.J i.~t \5.bf ~·­
ein. ~is z,.;;ci ,Jah!"'en ci11e :.1ku tc T-Cu..;c: 1 l:.:..·,:: ;-~t fr.:. de;.~ L:..1 gc:1 .3.ic ~i~1 d ar.:..Lu cr­
ni('flt z u er,vart2~1 St2"i. J ecloch b~iti.1=rl ~i.::11 ·,; ~<,-iJ;-_ n (;(~ ·v u.·~:-::t\\:._;r~Lti1.~~ : ·.u: , , .. )~·-1c:·.­
l{;lzth!n einigc beunrui1igende 'l'end2n- :Tt•:: ·:L }:j:-,c r:,:~U(: ~\2:·;c.:.·vc,:.:i~'if! ,.L: b ... d:;.t·f 
z:=!""1 und lVIif3beh ag en iXbe1· clas ge;;tn.~ 1 ,:>'.·!' T:j(:k(~:;d ,:::i::!~nn; .:i~:·c:1 sL::..::.-1:.:.: f,.\T l.:..-
, viirtige Systcn1 erkenr;.011 h:.ss:.;n. , ·11 ·-, ·0 ···n ·i 1·n -· , ~~., -.xi .. ·, · " -·· ;---·•1 ·~ , - -..,.,f ... ,, :}.h 
Scll\Veitzer vcr\vies dobei auf die zu- iu-1;~~:·:·:~---~~t\;=; :fi1~:~·1·~-~'[~:.::;;~ti~·:·;{~~··~~,Z\~fr~~il= 

~iit!i:'.f i:r"'Li f ;:~(\~1~11!~ •. \{,:.!'lLil;.'._r~,;_fv'.:,_[il~-{,~.~ .. :.:,E,:_:_.i~l-:~~~l:l,.:_:._.,~.'. I(,i_~,:'.i._:_,i}!\,j_,:-.. ~··_ .. :.ir~.-~ 
'Ober die Frage der Drin;lichkeit e:ir:er -- - • - - -- __ . ·c. -·· _ 

Re.f O nn k a n n n 1a n ve rs chi eden er .t~ns i cb t -~.·:~·.·,
1 
i.".:.,tl ..•. L'1i1

7
':.,.,: ... ~~--· --~ ~ .• '-'.:.'. ~d1 •.·.· z~_:. _}1_ •. 1:0

\1 ::.1_,·i,;,~\'?l·,it~:1'1·1./:;~.---.·-,:~.' -~-·-\.',.'. ~<~·c_.,·; sein, aber sd::vier vcrstandlich ist, d .sf3 - ~· .... u . , .. . ..... .. ,.., -: .. :;... • .; 

d~1· Leiter des \'Vahrungsfonds die ohn 2- US P::o::.:et!t in i l·.1:(!::1. Vl~!h:'L1!1:;:l;n 2·~21ii-
hin mlihsan:1en Verhandlun gen d 2r Zeh- st-~t \•/ei:--dcn . ~'J:::u .. '.h E.rnrnii.1~~(;1· v1ir.::l t.iie 
ncrgruppe noch w eiter ersch'\vertt in- l/cn:..11t\.v01tun~;: f i.~r di{? sc:·.:afiung :·;U-
de1n er nicht nur die Vlcitcrbehandlung s i:l: z1kh e·1· Heservecin.~1ciicn durc:1eh1F, n-
gv.11z in den '\Vtihrungsfonds zu ziehen d.2r &~·\.v0rl\!n I't:it d c r li' r,.-lge:, V{er d1e 
sucht, sondern auei..'1. die von der Zeh- N·utzr:icGung ~1n dt::n gc:-.:ch .:::.if0r:.,:.:~-

1 
R.e-

nergrt~.ppe cntv,ickelten Pltine v.-·eitgc- :::: t?1v2n habc:1 s~H. Solche Ri::·.~erv~: ~+.1. sc~ic~1 
hend ab1ehnt und die nicht an den ·vcr - k c ine \Ve·illn;~ehtsgeschc~n~::c , ~,:.i;...:l.:Tn 
hctnrliu:ngen beteiligten L ~lnder zu ,vei- nichls ande1~e~ a ls d i(: F~i1:rtitff','1Un;?; ge-
t erer Opposition anstacheit. Dabei d i:k - gc;nseit.igc'"' I,rcdi~zilitoiter, und ir:vol-
kcn sici1 d ie vom For.ds sclbst ausge- vif·r en Verpilic:h tungen. 
arbeitE: t en Plane, di2 Sch.l..veitzQr ·in 
J( ronberg bellandclte, weitgeh,0,nd rnit gmminger erinnert d ~1·,rn, cbl3 die 
cknen der Zehnergruppe. ScfnveitzGr Ere:ton-VhJod:.: -I{or.:ferE::nz von H)::4, die 
sag te n2n1lk:h in J\.ronb0rg) d<.J:i dc:r das !H.: t,!.ige \.Vtibrun~s::iyst~!n·l r1d~u'(, ctst 
Fo~ds die S chaffung ci.nes Syst0.m s von sL:.tt£~i.ncl 1 nachder.c1 -;:"!le d ar:·.::::l:..; fjhren-
Re::-;erveeinbeiten (Cornposite Reserve dc:n L~1D.de1: 1\.rne ril..: =~ encl r:~·1:.:;·l2ncl cine 
Unit o(h:r C.1:'.!iJ) cr\vi:i gc ..... '\.lternativ {:T-

1

l . ci 11 ~F~i iJid1 Lini'~ -"i ,co!"u01,·: .,-. l>tti-' "' 11 
('jrtertc er, urn dir::- Sch~lffun~ eincs be·- (;.;,·,.n;~l;:jf~:{lic:l1t; '"Einig·~;;6 .. ;,;~~i;c1·1c~~ ·ri~~;l~ 
sonder e.1.1. n e:uea l\'.!:ec..i.~~H1isrnus zu .. ,et··- li.ihr::r~d-~n L<lndct·n ::;,: i. t!:..:r:1 ~iie Vc!·-

~1i1~:i~~.Gs~1:;t,;AL;ft~1l~ 1~~1J~~-:~\~i~~~~;!r~ 1
1

1 t~~~~~:~;~~\~? ~l~·,3 d1~~d;~·fi1~i~~~~:~:'.:; ~i~~P.~~:~· 
1·cchtc, die p.raktisch unkonditional v1~i- cl 'c.'.:: c L~ind e:.· v o~1 c10n n f :tv.; ~1 } cc3,:~r vc-
r el'1. Diese Scndcrq uotcn kZamc·n a]so e inh~:i·;·2t1 .1u:::gc~~d1losscn. ,v~~rci~n :::;ollen . 
c hcr interna tio nc?h.-=:n Z~hlungsn1iti.eln I 'Di0 P l:~.nc: d r:1· Zehnc rg::u ppe fJ0lH~n .\.,.iE:l-
w ie CHU al~ K reditfazi!ic:Hcn g!r:ici1, r:tic hr :hr,: :Sini:::,.'zichu 11; iibcr ckn Vh:h-
v.rornit Sd1\veitze1~ ofJenba r d ctn Ein- n.:::-1;_~s!:~::1d ~ vor. Ins of(:: n1 ,2-rsc!·iei11L C:~ •.:'!:c 
\.VJnd begcgnen \vilL daf:i ge boTgte Li.·- I Sch"vciL~cTsdie \Torstoe ,;;.1 c. i! geh,:-:1~d cin 
quidiUi ls r ese rven -- nic..:ht das g leiche sincl Si:r,~it :.:r11 L) (,3 I(~list:rs Bart. 
w i1" ei :;c,nc. Of.te:1b:c, r stand Schweih:er , ,\u" ::le' r: Ac;li\hrun.::_ .. :n ck:: ;;.m 2 r.i':a-
bei sei:1crn VorstoG untc i: clern Ein£luf3 i 

I
. nl~:f.h0.n J 'lr.1..: .. 1n ziY1.La~s!:1:)~·s Fn\\;J~r in r-.,,Ll~· d 2r Pond.sbCtrokrati~, die ihrer ~:eits 

·von d 1,;n lod{eren VV3brungs;,.l.n3chntn1n·· (i.:.~_~d. J.; iiL,; h crvor, daG A n1 :::::.~i \ :1 ~1.1. .. r.: C~d-
• 1-r · · 1 .. 1 · -· - Cd.S!C E'orC~ic::.1.riU2 in c~e1"1 V.:: -:.·h~1.:1d::.u1.·,_:c:~1 gen :rr~anc:1;.:r ... , t~l:ona \J -::vr~orner~ 1n \\' 3- l · 

shiug i.on a n gesrec~{t ist. So spricht c.r ~L·:'.:!;-i_;t. _::.\ ;.~s ·~vn:shin~~toa vcrl:.1 :.~L::t, c~;,.H 
Zvn~ifel aus, ob die ... i\n nah:u e e incs i::1- . W'!S:.~i. d:~rnn dt~n k c, d ie ~;;:~111c r ;;;ru!,:;r;c 
terni'ttionalen .1'\np<:1~sun_gskoc!z·:.; iih· 1 n:~v~h · E :··:rtati.uog ihrcs Bt::.:.~.r.:.l::. t ~1 d arc:1 
Cilc ici1f·:cY\Vicht.s~t01·ung2n d e r Z ai1ltn?.;~·s:- ~:~:~:}:;:~:':~::.!' v on z,.::JH1 nnd2rc·~'"! I.,~t:~..::2:::n zu . . , _ .,.,~ ......... 
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Les accords de Bretton Woods · 
sont-ils depasses? 

(Suite de la premiere page) 

en une mounaie de base qucl­
conque on en • uuitas •) ne doit 
pas etre decidee uuilateralement 
par une nation, mais seulement 
apres consultation et accord in­
ternational, sous l'autorite du, 
F.l\U. S'll y a lieu an.iourd'hni 
de • faire queJque chose •, c'est 
de rnppeler tons Jes t\tnts au 
respect de cette regle, telle 
qu'elle est detaillee dans Jes ac­
cords et dans Jes decisions d'ap· 
plication prises par le F.M.I. 

~ La convertibilite des mon­
U naies Jes noes eontre !es an­
tres aux cours (on pariles) qui re­
sultent de ces • valcurs ».doit etre 
assuree par !es Etats membres, 
chacnn sur son territoire; aulre­
ment dil, les Etats doivent four. 
nir (en prenant sur Jes reserves 
nalionaJes 011 iuternationales) 
toutt>s Jes devises elrangere8 et 
toute la ntonnaie nationale pour 
q ue Ia pa rite solt respectee a 
I % pres. Ainsi, dans l'excmple 
theorique, que nous avons donnc, 
I' Allemagne doit assurer la c pa­
rite • $ 1 = 3 DI\!, et elle doit 
fournir selon le cas des dollars 
et des marks pour que Jes trans­
actions p r i v e e s restent au 
• cours • convenabJe. Une gran­
de partie des troubles actuels 
provient du non-respect de celle 
regle. Mais, ici encore, ii feut 
revenir a Brctton \Voods. 

Nous n'avons jamals prevu nl 
prescrit qu'un Etat pourralt etre 
oblige de ifournir des mllllarde 
de marks pour satlsfalre une de­
mande provenant de mouve• 
ments massifs de capitaux. Noua 
n'avons jamals prevu nl prescrlt 
qu'un Etat devrait fournlr des 
milllards en devises etrangeres 
parce que Jes « capitaux flot. 
tants • prennent Ia fuite. 

Les accords de Bretton \Voods 
se limitent :rnx transactions di• 
tent courantes, c'est-a-dire nor• 
males, on pourrait. interpreter en 
disant • transactions commcr• 
ciales • . 
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Le controle . ,., 
dea:~o"uv-;ment~ 

,de capitaux 
La delegation trani;aiae · de 

Bretton Woods awvle PBI' la 
pJupart des autrea; ll touloura Bil 
la preoccupation de lals11er hors 
du champ lea mouvementa de 
capitaux et de permettre a toua 
lea Etats de contro]er cea mo11ve­
menta de capltaux. comme Ila le 
jugent hon. · 

On a voulu depuis quelque11 
annees laisser toute liberte aux 
mouvements de capitaux et ils 
menacent de detruire !'edifice 
monetaire. Si l'Oll veut persiste.r 
dans cette vole, il fandra etabllr, 
snr le plan international, un 
enorme fond·s de reserve · quJ 
pourra •faire· toutes Jes· contre­
parties necessaires · de ' fag on 
que Jes lilouvements de capitau:x 
n'affectent' pas Jes marches des 
changes. n fandra aussi deve­
lopper Jes techniques qui per­
mettent de proteger Ja polltlque 

, • .monet,.ire.. interiewia ,.cODtre ·!es 
eutrees ·et -les sorties de capitaux. 

Si J'ont.n'e"vei°it pa;' d'une puls­
~ante c Banque Internationale 
de Reserves • dotee de moyens 
gigantesques, i~ ne Teste qu'a 
revenir a Ja. -mahode' d'e Bret­
ton · Woods·:- controle des chan­
ges pour Jes mouvements de 
capitaux. Peut-etre faut-il sup­
primer radicalement tous Jes 
·marches des changes, le systeme 
bancaire se chargeant d'assurer 
a cours fixes toutes Jes opera­
ti~>n:J. !e!iti~es • ... 

~ . La -tro~ieme regle est que 
~ la valeur d'une monnaie 
peut etre modifiee exceptionnel­
lement, avec l'accord du F.M.I., 
en cas de desequilibre fonda­
mentaI. Le defaut actuel n'est 
pas la ·repugnance. a l'egard des 
changements , de parite, comme 
le croient certains qui vou­
draient rendre la devaluation et 
la reevaluation 1>lua facile ou 
meme Jes rendre • automa­
tiques •. Le defaut actuel est 
de prendre ~ur un desequilibre 
fondamental ce . qui n'est qu'un 
engorgeme-nt momentane ou un 

' c trafic de pointe ·• "Ul' le -mar-
che des changes a cause des .. 
mouvements de .capitaux •. II est 
absurde de reevaluer le mark de 
8 ou 10. ·% parce .que la semaine 
derniere, ii a pla a quelques ' 
grandes societes multinationales 
de translerer Ieur caisse et leurs 
especes de New York a Franc­
fort. Contrairement a ceux qui 
veulent faciliter la flottaison des 
monnaies, nous pensons que la 
valeur de celles-d doit !tre 
stable pour de longues periodes 
et que, pour Jes modifications, il 
faut respecter les precautions 
etablies par Bretton Woods, et 
le F.MI, 
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etablies par Bretton Woods et 
le F.M.I. 

Mecanismes 
d' ajustement 

En dehors du mecanlsme de -
parites, on a·dresse souvent au 
systeme monet(\i re actuel, un 

Teproche plus profond. La 
·chart'e du F .M.I. n'aurait pas 
organise de mecanisme d'ajus­
tement. "Meme Jes reformes de 
Rio laisseraient de cMe cette 
question. De quoi s'agit-il ? 
Entre les nations, · des desequi­
libres economiques et financiers 
sont inevitables. Les unes ven­
dent beaucoup, gagnent beau­
coup au dehors a des titres di­
vers, mais elles achetent et de· 
pensent peu ; elles ont done des 
surplus a recevoir. Elles sont 
creancieres et cette situation 
peut se prolonger. D'autres, au 
contraire, achetent beaucoup et 
vendent peu. A court terme, Jes 
d~sequilibres se reglent assez 
facilement. On augmente ses re­
serves on on Ies diminue. On 
emprunte ou l'on prete. 

Divers arrangements interna­
tionaux (droits de tirage an 
F.M.I., c swaps •, emprnnts, etc.) 
permettent a un pays deficitaire 
de r egler ses dettes provisoire• 
ment en contractant de nou­
veaux emprnnts. Mais, ce soot 
la des • palliatifs • ou des 
• expedients •, dit-on, parce-quo 
l'on n'a pas remedie aux causes 
profondes du. deficit (ou de sur­
plus) et que celni-ci se 'J)'l'olon­
gera perpetuellement. D'ou la 
necessite d'un mecanisme d'ajus­
tement agissant sur Jes causes 
db,-<i~equilibre et Jes eliminant. 

,..,s economistes du XIX• sie­
t;le. J>1:eten.dalent que ]'etalon-or 
etut P•~cisement nn mecanisme 
d, reaJ1:'•tement, parce qu'il 
e,.traina1t dans le pays defir.i­
tnre. un encnainement de phe­
J;'lmenes transtormant le defi­
ut en surplus ; reciproque­
ment, dans le ,1>ays excedentaiJ: ,,. 
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... 
!'e talon-or etait ·cense provoquer 
une serie de sequences dont 
l'aboutissement final etait la 
disparition du surplus. Pour de 
1Jo1ubreuses r aisons, qui ont ete 
souvent expliquees, l'etalon-or 
est definitiveme1Jt ·rejete depuis 
longlemps, . pratique1h en t et 
scientifiquement, parce qu'il se­
rait inefficace et dangereu.x. -

Les changes 
« flexibles » 
en question 

N 31 

Aujourd'hni, beaucoup d'eco­
nomistes pe1Jsent que l'ajuste­
ment peut etre obtenu par des 
variations du change. L'idee 
n 'est pas nouvelle et se trouve 
dans les accords de Bretton 
Woods. On voudrait maintenanl 
re11-dre pins flexibles Jes pari-
lcs. Nou.s avons beaucoup de 
doutes sur Jes merites de ces 
meca nismes. II n'est pas du 
tout demontre que la devalua­
tion d'une monnaie enlralne 
l'augmentation de ses recettes 
totales nettes en devises. II 
n'est rpas non · plus , demontre 
q u e la reevaluation dimi­
nue Jes excedents commerciaux. 
Si la modification de parite est 
faible (moios de 10 %)

1 
elle est 

sans effet. Si la mooification 
est foxte (et frequente) elle 
introduit uoe instabilite mone­
taire plus Intolerable que le 
desequilibre ; il en resulte que 
la modification de padte en­
trn!ne d an s le pays et cbez ses 
ipartenaires toutes sortes de 
troubles economiques, soclnux 
et meme politlques. 

Mais la plus grande faihlesse 
~: 

des procedes de changes fl exi­
hles est qu'ils reposent su.r une 
grande confusion au suj et du 
deseauilibre h combattre et du 
genre d'equilibre que l'on sou­
haite retablir. Prenant chaque 
monnnie pour une marchandise, 
faisant l'ob.iet d'une offre et 
d 'u.ne demande, Jes • neo-libe- I 
ranx • se vlacent dans l'opti- , I 
qne du marche des changes et 
esperent qu'un m ecai:lisme de 
prix (= cours du change) per­
mettra d'egali ser la c1uantite 
offe1te et la quantite veodue, 
c'es t-a-dire - croient-ils 
d'equilibrer le m arch e. C'est le 
mecanisme de la Bourse qui, a 
chaque seance, met face a face 
lcs vendeu.rs et les acheteurs s 
de~ actions X, et qui fixe, cba-
que fois, le p r ix p errnettant 
d 'equ ilihrer Jes transaction a. La 
comparaison montre : 

a) que les variations de cou.rs 1 
peuvent et re considerables\· 1 
(30 % A 50 % en quelques se- 1 • 
maines dans l'un et ra·utre ,ens), -· 
d . ~ 
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b) que Jes cours de " onrse 
8

, 

n'ont ·qu'tLD rapport lointaiu t i 
:1 avec la • valeur • permaoente 

des titr·es negocies. g 
Le marche des changes est < I traverse, chaque jour, par tou- r, 

· l1 tes sortes de mouvements de q, 
·.·.:j I fonds qui ne devraient pas faire ci 

modifier Jes ,parites, II ne fau- l" 

:; I . r::~~s pade DIJ;ai~::::nisu\i
1
:: h:~ I 

moins appareutes ou fantaisistes 
entraiuent des devilluations on Y< 

,• des reevaluations. NO u ·S pen- ' 
sons que, dans la plupart des -

:, · cas, le Liesequilibre temporaire 
et supe-rficiel doit ~tre compense 
par l'emploi des reserves, c'est­
A-dire par !'intervention de la 

·. ·.r Banque Ceutrnle, qui a acbete et 
; 

11< vend des devises It cours fixe 
•.r1 ·et par !'intervention, quaud 
·H besoiu est, du Fonds Monetaire 

.· lip International. C'est exactement ·le 
ce qui a , ete prevu a Bretton 

· ·1~ W'i>ods. On prefel'alt l'emploi \ 
: Ila/ I des reserves (stockage et 
8"1 destockage) aux cbangements ~ 
H1 de ,prix. Ce point do vue a pre-
8111 ' vain ))RI,' Ja suite pour les mar- j 
""" chandises importantes. On ne 

· ""ll compte plus sur l'equllibre par, 1-
8PJ · Jes mouvements de prix, ni A 

·· aJ1: court terme ni A la longue. 
:Ju ·II reste cependant des cas ou ·1 I 

ii faudrait rcmedier A un dese--
tne, I· qi1ilibre, · mais, quel desequili~ 

1
1 

.. en. . bre ? Seules les operations cou-
S[a j rantes devraient etre prises en 1 
·ue , consideration, et tout speciale-
n11 meat la balance commerciale. 
-su Alors deux altitudes soot pos-
s.1.er sihles, on pourrait tolerer un 
l!Op · I deficit regulier et durable, qui 
-ud , I serait compense sur de ' longues 
·'auui I periodes par des apports de ca- :r, 
a'rdw I pltau..'t etrnugers (flots persls- 1 
tr ai'l , tauts .d'investissements). Ou , 
1nod 

1 
,hien envisager des mesures spe-

J;, sa cHiques tendant A augmenter 
(s;i[l11 : 1 les recettes : stimulants a· rex- C 
,aA.ra, ' portation, aide a certaines Indus- I 1 
·Jno1 ' ' ' tries exportatrices, encourage- 1 
-- -:.j ments au tourisme, etc. (nous 1 < 

' ne voulons pas mentionuer , les 
. I mesures restrictives des impor­

tations, qui exportent le cho-· 
mage). · · 

En somme, nous restona fl­
, dele A cetle idee fondamentnle 
: 1de Brettoo \Voods que les varia­

' tions de cours du change, meme 
minimes, sont une cause de 

, troubles graves et qu'il faut les 
eviter le plus possible, 

Robert MOSS£. 

, Bretton Woods · / 
1

deoasSes? 
•, ·~.0.r'· ·: 

·,-, 

:'i~t 
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NEUE ZORCRER ZEJTUNG 

r 
,. V Die internationale Liquiditat in der Sicht des IMF ,ateliencle. Zicbnngen in den· Kredittranchen haben, 

·rudhin IMF znriickgezahlt werden. Die W Rhraehein­
licbkeit fiir eiue Jaogfristige Ueberlagung realer 

Pm. Der Geueraldirektor des ~ntcrnat)on.alcn I Mit~_liedcr _des Systems stilncli!'i die Gel~e~t f,.Juss<,urcen wiire daher gering, vielleicht nicht gro­
iihrungsfonds, Pierre-Paul Schweitter, slm:z1crte. versnumen, llue Rcserven zu erhoheo, und 111elmel\:r B~r ·als· untcr einem dualistischen System mit einer 

am Montag ,·or dem Bu,idesverba11d der ,zeutscl1e11 · die ihnen zugeteilten Einbcitcn oder gar ai:tden '.besonderen Mittelbereitstellung fiir Nichtteiluehmer. 
fodu.otrie in Kronberg (Taunus) die Bestrebuugen Rcservebestlinde nieht behalten, sondern znr FIJIAD- Anlili diese Mittel '\\'iirden sich in der GroBenord­
zur Reform des intemationalen Wiihrungssystems, zierung von Zablungsbilnnzdefiziten verwenden, nung \Ion etwa einem Viertel bewegeo. 
wobei er sich vor allcm auf die i\Higlicbkeiten w1d dnnn wlirdcu die Rnderen Mitglieder den onver• :_ ;- ·Selb~t .w~un die Wahl eines '!'!ivers!'len statt 
Grenzen der Schnffuug zusiitzlicber intcrnationnler- sichtigen Liindern uubeabsichtigt langfristig ihn !emes· dualist1schen Systems das Ruiiko emer lang­
Liqt1;,:litii! konzeub~ertc. Ressoureen zur Verfiiguug stellen. Die U ebersch.S• . . en Ueberf.rngnug von Ressourcen wirklich 

Iiittder ,viirden damit zu Gliiub-igem des Pools und 
H" .. d d L· .d . .. d b besiillen .mehr Einheiten, als dem \Vert -ibrcr eigenen erhoheu sollte, wiire dies nach Ansieht von 

intergrun e er iqu1 uatl!! e atte im Pool Cnthaltenen 1Vlilll'ung entspricbt; . die· ~Paul Schweitzer ein geriuge,· Ptei-8 dnfiir. 
Der Referent' nannte einleitend die wiebtigsten Def-izitliin,!er aber wiirden zu Nettosch«lduem des die politiseheu uud wirtschaftliel1e11 Grfahren 

Griiude, wesbalb es iiberluiupt zu einer Debatte Uber Pools. Kamen sie ans dem Defizit niebt herans und : monctiiren Teilang dcr frcicn Welt in z,cei 

Go!,! in clie offiziellen Wiihrungsbestiinde geflo!!Sen liindem einen langfristigen Kredit erhaUen. :Diese Uebe.rleguugen haoen <lie GeschiiftsfUB-
als friiher, wiihrend gleichzeitig die nichtmone!iirc Um die Gcfahr clerart tmerwiinschtcr Folgen zu : fu~· ,und den Stab des Il\IF veranlaot, eige11e Plii11e 
Yerwc.nclnng, nnmentlieh die prirnte Ho1·tnng, ent- arbcitcil, die gegcnwiirtig im Direktorlum des 
sprochend zugenommen hat.. Diese Entwickluug minaem; wurde cine Reihe Yori 8foherheitsm~~· ~. , ftt_ 
JiiJlt ein gewisses Millbehagen Uber das gegen- flahme,, vorgeschlagen. Ein Geclnnkc, der zicmlie.11· I , 
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IMF gepriift werden ond die auch schon in der 
Zehnergruppe diskntiert worden sind. Der Il\U' hai 
zwei JlOglichkeiten vorgcoohlRgeu: eimnal ein 
System von ReserYeeinheiten, das vom IMF mit 
Hilfe einer Scbwesterinstilution in der aufge,.eig­
ten Weise gehandhabt wiirdc und das alien IllIF­
Mitglieclern offenstiiodc. Die andere Moglichkeit 
zeigt, wie sich ohne die Schaffuug besonclerer neuer 
Mechanismcn nahezu das gleiche Ergebuis erzielen 
liiBt, indem man im bestehendeu Rnluucn des IMF 
die Politik iiber die Verweudung seiner Mittel wei­
tcrcntwickelt. Dieses System wiirde im .grollen ,md 
ganzen auf ueuen Sonderziehtrngsrechten auf­
bauen, die praktisch an keimt Beding'unge,n ge­
lmiipft wiiren. Der 11\fF ist der Meinung, daB sich 
auf liingere Sicht das. S:vstem von Fot1dseinheiten 
als etwas flexibler erweisen diir:fte und daber wolil 
Cher geeignet wiire, den Beilnr:f nach einem Reserve­
medium ru deckeu, m elem die Lander schlicBlich 
einen wesentlichcn Tei] ihrer Gesa111t.rosen?en zu 
halt en .geneigt wiiren. 

die internationnle Liquiditiit gekommen ist. Einm.n.1 konnten sie ihre Sehuldnerposition nicht bereini- 1· ~l[t'noel1 .mehr Gruppeo von Liiodcm vermieden 
ist in den letzt.en zwei Jahren bedeute11d weniger gen, so hiitten sie in der · Tn.t :\Ian den Gliiubiger- ~ .i!bu. · · 

wiirtige Wahrungssystcm erkeuneu. Au&rdem weiten Anklil.ng gefondcn hat; ist r1er Vorscblo.g, ,bit! f 
scheint die Be1·eitwilligkeit cler Indnstriestaaten, nu£ ein pear fiibrende Lander alle an_de,·e11 vott der :· Schweizerische Aluminimn AG, 
Entwicklu-ngsHindern Rilfe _zti -gcwiihren, dt~reh den Vertei1ung von Resert·eeinht ite.n mtszuschiieBcn .. Als' P!' 

f d · t· J z ] I J · h Grund wird angegeben, d11B. die iib1igcn Llinder , '· ., 
Chippis und Zurich 

negativ beeinflnllt worden ziI sein. Auch die · Be- nicht so sehr Reservcn als VJ.elmehr Entwuikll!ng!;· . 
Verlnu er mterna mna en . a 1 ungs >ezie ungen • • ts •• ·.:_· •• '.:-' .fit· Generalver•anomlung 
strebungen zu einer stiirkeren Libernlisiernng cler bilfe benotigten nnd. man sieh deshnlb nicht clarauf · .... ,., 
KnpitRlexporte siod auscheincn<l zmn Stillstand ,erlassen konne, dnB sie die ilmeo ,zugeteilten Ein- ' . An der . Hen~rah;ersanunlung der Sclhv~ize-
gekommen. Die RiJ.eksiehtuahmc nu£ die Zablungs- heiten anch bel,ielten oder .ibte 'Resenen on Laure ; 11 Aluminium AG, die am Uittwoeb in··Ziirich 
bilanz schriinkt offensichtlieh den wirtschaftspoliti- clcr Zeit zunebmend erhohcn wiirden. · · · elem Vorsitz ,on Dr. Nel/-0 Celio, Prii.sideut 
schen Spiclraum groJler und kleiner Liinder immcr Ein weiterer Gedanke -besteht darin, daB selbst i :waltungsrates; stnttfnnd, waren 181 Aktio-
mehr ein. . zwisebeu den · ent,.-ickelteil. indostriillisicrten Liin- wesend, die 77 861 Stimmeu oder 55,6 % 

Eineu zwiugendercn Grund fur die allf'iillige dern, die die Voranssetzungen fiir die .Mitglieil, · pihils vro-traten. Siimtliche Trnktanden 
Yergl'oBerung der internationalcn. Liquiditat· sieht schaft erliillt habeo; ein Ve·rhalte11skoile.x fiir dN gemiill den Antriigen des Verwaltnngsrates 
Pierre-Paul Schweitzer in der Zusammenset=img Beseit;g,mg v.on Zah/,,11gsbila1i z,moleichocwichiim erif Mehr gcnelunigt. Die Dividende betriigt 
des zwwachses· an inte,·,iationale'n Reserven in dcr festgelegt werden riiiiJlte; ·de,· etwM strenger seilt dert 12%. Wiibreod Robert Na,;Be (Cham) 
Dekade seit Mitte de.r fiinfziger Jitlue. Bei weitem und raschcr zum Ergebnii: fiiluen. ·sollfo nls hettte, · r. Dietrich Biihi, (Ziirich) Ruf eine wcitere 
die . stii.rkste Kompononte war . cler zuwachs der .Aof demrtigen Gedankengiinge11 beruht das sogt,• cit ,,erzichteten, wurde F. W. SchuUhe,is, 
Dollarbestiinde, insbesondere bei wesleuropiiisehen nillinte dualistiscl,e Vorgehen. Dabei lmndelt es sieh ent des Verwaltnngsrates der Sehweizeri-
Zentralbankcn. Diese zuunbme hing mit den Zah- einerseits um ein System von Reserveeinheiten tiir , Kteditanstalt, neu in den Verwaltungsrat 
langsbilanzdefiziten der Vereinigten Staaten zu- ei11e -. begl.'enzte Liindergrnppe. Anderseits w,erden , lusuisse gcwii.hlt. 
sammeh, die . praktisch wiibrend .die.ses ganzen Zeit- bci diesem Vorgeheu a11ch ,lie Becliirfnisse dcr an einem Diskussionsvotmn wnrde von Aktioniir 
raUills anhielLen. Die Defizite wmden tcilwcise der Resetvesehaffung selbst nieht beteiligten L:in- '. (Ziirich) - au£ Grund Yon Vorgleichen init 
dureh Abbau der amerikanischen Gol<lbestiinde, der beriieksicbtigt. Damit wird dem Umstnod Rech- disehen Kouzeruen der gleichen Branche -
teilweise durch Ansammlung von Do11arrcserveu in nwig getrn.geu, daB es ungerecht wiire, cliese Vor.. Gcschiiftsleitung die F1·age gestellt, ob · sich 
andern Liindem fiuanziert. Wenn der Ausglcich teile nnr auf einige wcnigc reiche Lander zn he- tslichliche Reingewinn nicht auf ein 1fehr-
der amcriknnisehen Zablungsbilanz gclingt. ocler scbriinken. Dies konnte beispielsweise geschehen, des ausgewiCS('neu Be.trages belaufe, Hiigli 
auch nur das bisherige AusmaB der Defizite ab- indA,m ein 'fei) der neue-n Einheiten ciner Institu- e in clie.sem Zusammenhang die Dividend.en-
niinmt, wlirde die· in .den lctzten zehn Jahren tiort, wie elem Int~nmtionalen ,va.hruugsfo~ds~ ~ er Alusuisse, ihdem er den Antrag stellte, 
ergiebigste Quellc zusiitzlicher intcrnntionnler Yerfiigung gest,llt wUrde. Der IMF smnerse1t.e jiihrige Dhidcnde von 12 au£ 14 % 'zu er-
Liquiditiil versiegen. Olme Ersatz dnrch eine au,lere . konnte darans seineu 1\Iitglicdern zusiit1.liche Fazili- : Zuclem trug der Ald.ioniir das Postulit.t vor, 
Reservequel1e wiirde dies, so fiihrte Pieri'e•Paul '. ·t..iiten einrSumen. · ·ge in Znkunft ein~ konsolidiet1e Ko11.s1ti'fi-
Schweitzer aus, zu ungiinstigen und mit der Zeit · publizim·t wm·den.~ 
besorgniserregenc1en Auswirkungen au£ da.s Tiachs- Sch..-ie·rigkeilen der Selektion gcgeuiiber stellte Generaldirektor El.Meyer 
tum des Welthanclels und a.ie Freiheit des \Varen- Der Referent bekundete dem Ziel, <las mit di-a dl\Jl die Geschiift.sleitung wuhl eine solehe 
und Knpitnlverkelus fi\hren. Allerdings reehnet der Vorachliigen angestrebt wird, seine Sympathie. l!lr · zer11hila11z erstell~, <laB aber - 1'hgesehen von 
Leiter des IMF nicht dnmit, dall . n1 .den niichsteoi iat iodoeh der Meiilung, clnB Liinder,.·die in eineui, ;problemaLik der · Bewe1·tnug - nuch arueri-
ein bis zWei· Jah:i-en eine akute Krire ~in tritt, die · 1:1o1e11en Svstem zu SChuldnern- geworden sind, a ·_ •he Konzeme nur Uber ihre i,•liindi.s_cheu 
l\uf eine· zunehmende Verkna.ppung der inforuatio- -Vemntwoi-tung anerkennen sollten, ibre Position iftl. • ,u,·oesejlsrhaft.e" _k,:,usoli_'.licr1.e Bilanz~n p~h,li-
nalen Liquiditiit zuriickzufiihren _wiire. f · beruinigen. Die fiir das geschilderte du(\listi~ JI •. Em<! solehe Bilanz fur die Scbw01z wurde · 

V0rgehen in dieser Hinsic.I1t ,•orgCscih]ttge~ · nur Weuige, \-on <ler Alnsuisse nls Holding 
Moglichkeit.,.. 7.ur Seha!T,mg Methoden hiilt Pierre-Paul Schweit,.er jedoeh fiir llierte GfSeU"lchafteu er:fn.s.sen. Zur Divi-

neuer Reserveeinbe;ten iiu&rst bedenklich. ,po/Uik stellte der Sprecher dcr Gesehiifts-
Der Referent wand to sich hierauf der Frage zo, EftlM'lns kann er sich nicht damit eim•ersl:nnde.l. . Jali fest, dfll. die g_egcnwii,tige Dividende scbon 

" ·ie eine kiinftige Liickc in den eigencu Reserv011 erkm111111, daB alle Mitglieder des IMF mit weoigeri t reu an . emem \mmer w1eder erliohten Kapi-
der Lander am beslen ausgefiillt ,vi!!rden .Iuwn, A-muahmen eul;weder keinen-0der uur einen ,_getii!~ ~ l!il~~cJ;~~lW~, .. !!0-•d,&ll .. eiruL .w.l'il.cnt 
wobei er sich vor allem mit jenen Voi-schliigen be- jttJ!. n.-rvebedarf hiitten nnd nicbt imstaucle sei11n, !lrtlnfsetznng· ni ·t angeb:raeht srheine: . . 
faJ3te, welehe die Sehaffung von Reserveeinheiten ihnen zofliellende Reser.-on auch zu halten. z,vei: ; , Tendem,en am ~ 'eltmarkl liir Leichtme&all 
vorseben. Ihnen ist gemciusnm, dall die teilnehmen- tena cibt es seines Erachtens kein Kriterimn, nach , 
den Liinder gegen eincn entsprechenden Bctmg in . dem man die Mitglieder des Fonds nnter objekt.iven , l:n seiner Priiaidialadrcsse vennitlelte Dr. Celio 
LaJ1deswiihrnng Einheiten nach einem bestimmten M&Bstaben und ohno Diskriminieruog in eine! eineil Ueberblick iiber die Lage in der internatio­
Schliissel ,-,., also etwa aof .. der Basis. der IMF,. pfliehthewuJlte Minderbeit und eine weniger ver-. llalen.Leicf1~etall~dt1~trie so,\iic iiber die weltweite 
Quoten _ erhalten.· Diese Eiulieiten wiiren nach antwortongsbewuJlte Mebrheit aufgliedern konnte. 'J;atigkeit' ·1:1nd die Pi·ojekte der Alusuisse. Da>·on 
eioer Reihe yon Regeln ,:crwenr)bar, die wesent- Die Erfahrnng des IMF spricht fi\r die Gefiibrlich- a1:11reehend, daB in der Aluminiumindustrie die 
licher Bestandteil des Systetns 'sind, aber im cin- keit der Annahme, daJl mnn dureb allgemeine An• Fa118tregel gilt, daB sich der 1\fetallverbraucb, wenn 
.ielnen l\~eit anSEinandergelten . Ein Eerie.ht, der VQll wendung vorgegebener Regeln dje Probleme liisen , l:eine au13ergewolmlichen Ereignisse eintreton, 
Experten Rn die Wclthandelskonferenz der UN, der konne. Pierre-Paul Schweitzer betoute allerdings in jeweils in zelm Jahrcn vei·doppelt., das heiilt jiihr­
sogenannten· UNCTAD, erstnttet wurde, sah · clie diesem Znsammeuhang, dnll noeh ein waiter Weg lioh um etwa 7 % zunin1mt, stellte der Referent 
Moglichkeit, die in einen Pool einbezablten Wiih• zortiekzolegen sei, bis man zo eincr besseren und. ftia; daJl sich ilns Berichtsjnbr, durchschnittlich ge­
rungen fiir langfristige Kredit• an Et1twicklungs- sohnelleren Diagnose von wirt.schaftlichen Stornn• · eehen, an die Regel gehalten hat, aber nur insofern, 
lander notzbnr zu macbeu. Andere Stellungnahmen gen und zu einem verbessertPn Instrumentarium fiir HI der Gesamfrerbrauch in der westlichen Welt um 
dagegen wgen gtDBen Naehdruek darauf, dall die ilize Bekiimpfung gclaogen konne. Unter alien Liin~ 't; % au£ etwo.s iiber 5 Mill. t gestiegen ist. Anders 
._.__,.,~- Wi"L- D k de ·dent - ob sie nun groB oder klein sind, ob s• seht es aos, wenn man die einzelnen Wirtschafts-

,n._..,...u "'1£11llfl"lll sar •c .Hftg r neuen Defizite oder Ueberschiis.~e haben - findet_ sioh · ~lliete betrachtet. In den V ereinigteH Stonten lmt FJinlieiten fil~!W- .!19.lJ.1:11. jet.t tioeh keit1e allgemei11e Bereit.schaft, he1 det • V crbrauch gegeniiber dem Vorjahr um 12 % 
Pierre-Pan I Schweitzer gab in seinem Refemt · Fonnulierung cler nationalen Wirtscbaftspolitik · $genommen, wogegen die Entwickluug in Europa 

zt1 erkennen, daB seiner Ansioht naeb die Bereit- dem ii1,8uen Gleichgeu;;cht die P,·ioritiit einZll'• · tioniir oder leicbt riickliiufig ist. Dies trifft so-
stellung langfristiger Hilfsmittel nicht der Zweck riiumen. Aus diesem Gnmde bezweifelt der Referent Iii fiir die wenigsten Miirkte Dentschland, 
eines Phrns zur Reservesehaffung sein sollte. Zn- auch, ob die Annahme eines . internationeJen An- land, Frankreich und Ito.lien, wie fiir unser 
weilen wird die Meinung vertreten, daJ3 die Teil- passungskodexes tatsiichlicb nocb weit iiber allge,. Land zu. 
nnlune an irgendeinem ncu zu schaffenden System m~ine Grundsiitze nnd Leitlin\en )1inausgeben ~ . 1 • l>nnk dem liberdurehschnittlichen Yerbrauchs­
von Reserrneinheiten auf einige indnst.rialisiertc l~~zn k_om~t, daB ganz gowill .1ecle~ Ve_rsuch, .. d,e, · 'll&ehs in den Vereinigten Staaten war die Hiit­
Liiuder besclll"iinkt wcrden sollte. N ur dicsc seien Lii1;1der m emze1.';'e G111ppen aufznte1le?•. sel~ ul?cl , ~pnzitat der amerika.nischen Alominiumpro­
stark und zu,erliissig genug, nm die mit der aufgenorwnen wurde ~me) der ~ache dei mterna?o·: /liuenten das ganze Jahr iiber voll ausgelastet. 
Reservcschnffung verbundencu Verpfliehtungen nalen Zusammenarbe1t 1~ Wahrungs.: und _:'Vi.rt-, ;&,.mi die europiiiscbcn ErzeugeT produzierten voll, 
ubemclm1ca zu konnen. Man mull die Nntur clieser sc!mft~_rugen scbwercn Schaden ~foge~ konnkl. d6cli war dies schon u, den Jetzten Jabren der Fall. 
Verpflicl1tungen, so fubr der Generaldircktor d~s D1c.s t~afe sel.?st _c1ann r;u,. wenn _we Ber_e,tstellonll ·1\lj! 'llriire in den Vereinig~n Staateo vielleicht sogar 
IMF fort, soi;g:fiiltig untersuehen. Das Erlordem1s, von 1\f1tteln fur die .~ on der Rese1ves~l11_1ffung J01bsl . H Verknappungsersclternungen gekommen, wenn 
die erlrnltenen Einheiteil in eigener Landeswiihru~g ausg~schlossenen Lan_der als groBzug,g bemessen ~ die amerikanische R~ierung ihre al~ cStock:-
zu bcgleichen. bedeutet keiue drliekendc Last. Die ersclnene. .pif• bekannten Notvorrate angezehrt hatte. Die 
dem Pool zuflieJlenden Wiihrungen "'iirden uort .. . . • . • &'/I? dieser Marktsituation begriindcte Proi.se,·ho-
nls Verbindlichkeiten der 1\titglieder · eingcfroren. Regeln uber d,e Verwendung der UeoerveemhmtaJ_ Ml,q mn '/, Cent au£ 25 Cent )>ro .lb. wurde indes-
Die Verpflichtung zu .ihrer Einlosnng ware nur im Znm SchluB wnndte sich der Refel'.ent der Frag11 • , durcb · die Intervention Priisklcnl Johnsons 
Falle einer Liquidation oder bei einem Riiekgang · h f · V · di "k · J Al · · d te der ausstebcnclcn Bctriige von Bedeulung, wie- er zu, ob iiberhRupt irgendeine Aussie ! iir eme el:- ~en -~ a,.~e~ amse 1en ~mmpro u,.en n 

M . stiindigung tiber neue ,vahrungsverembarungen be- wieder rnckgaug,g gemacht. D1ese 1\Inllnahme geht, 
heispielsweise dnnn cintreten kann, wenn ein . it- stehe die auch die Besorgnisse derjenigen hiuf~ ~t der Referent ausfilhrte, scbon deshalb am Pro-
gliedlartd ausschcidct. · rnach~n wiixde; -welehe eine nukontrollierW U~ blett.1', vorbei, weil aueb beute, wo man von einer 

p I tragung realer R<is.soureen befiirchten. Pierre-Pa1il · ive\tweit ansgeglichcnen Rohmetallsitllation spre-
Gliiubiger mid Sehuldntt des 00 8 Schweitzer halt eine Liisung fiir moglich. Er stem eh~n kann, selbst der alte P,·eis vo11 :U,5 Cenf S<r 

Der Referent vertrat dfo l\Ieinung, es ·sei keines- sieh aber die Kontrolle so vor, dall sie nicht dnrcll wol1l in Nordnmerika els auch in Europa und den 
wegs schwierig, Regeln fiir di~ Uebertro.gung von Beschriinkung der Teilnahme am System auf eiUI iibrigen 1\fiirkten auf grolle Streeken unterboten 
Einheiten zwischcn den Mitghedern des Systems exklusive Gruppe weniger Industrieliincler erreicllj ;tifd .. Dies 1,iingt mit dem .scharfen Wcttbewerb um 
festzulegen, welche die Liinder im Falle einer " ·ird, soudern durcb Regeln iiber die Ve-rwe!ldlrq · Min:ktpositio11enunddemUeberangebotimH<1lbzetfg· 
schwachen Zahlungsposition vor jccler Verpflich- du ,ieu gesclu1ffe11e11 Reserveg,.tliaben. Zurn Beii aektor ,msammen. Zuviel kapitnlintensive Veritrbei­
tung rum Erwcrb zusiitzlicher Einheiten schntzen spiel konute verlangt werclen, dRB Liincler, welch1 tungskapazitiit strebt nacb Vollbeschiiftigung, so 
wiirden. Gerade . aus den Beclmgungen fur die Ziehnugim bcim IMF im Rabmen der Kroclit- · ,daB die Halbzengcrlosc so gedrilckt sind, dall im 
Uebertragung oud Verwendung der Reservemeclien tranche» vorgenonuuen haben, die ihnen auf Grnna. internationnlen Gesehiift prnktisch nichts mehr 
lei ten sieh dereu recbtliche Gi\ltigkeit nncl Eignung de.s IMF. Vorschlags znflieEenden Uittel zur Bere• · zu >verdienen ist. Auclerseits dar:f nicht Ubersehen 
ab .. Im allgemeinen denkt man woW Rn Regcln, nig1mg ihrer Foll(L,po.sition benUt,.en. Der Referent W'erden, dall Ahrmininm in stets ncuen Gebieten 
nach denen die LiinMr ihre Einl1citen teilweise sieht darin ein ,miversales Yorgehen, weil nlle Liin• Aufnalrme findet nnd daB sich hinsichtlich der 
oder ganz zum Ausgleich •i11es Zal,lunosbi!anz- rler die gleiehe uichtdiskriminierende Behundlnnt: kiinftigen Verwendungsmoglichkeilen erwartu11gs-
defi.zits nicht jedoeh einfach zur Aendenmg 1hrer cdnhrcn wiirden. 'bolle Perspektiven eroffnen. 
Reserv~zusammensetznng verwenden ki:innten. Die V crgeblich wiirrlc ma;, darauf hoffen, die ~ebi ·. ; fln <1ieseu al]gemeinen Rabmen gestellt, ist die 
Tcilnahme wn1·de einem Land per Saldo einen fiir die Reservesehaffung konuten so formuhel'l Tli.tigkeit .des Konzern zu betraehten. Die Roh· 
wcscntlicheu Nutzen bringcn, wenn man einerseits werdeil, <laB sie <lie llloglichkeit ciner laugfristi&'eu . ffl'/i.trdlp,·o,tuktio,i der Alusuisse-Gruppe ist im Be­
an die Verwendbarkeit des erhaltencn Guthahens Uebe,tn.gong von Ressourcen vollig nnascbatlA?II:' rfohtsjahr um 18 % gestiegen; das sind 11 % mebr 
deukt andcrscits an die geringc \Vahrscheinlieh- Dies trifft· unabhiingig Yon der Zusammenset~tnll a.ls der letztjiihrige Bedarfszowachs der freien Welt, 
1,.na '~11" ,:,lnur>0''1nD'PllP finnn'7.ir11P Vr.mflichhu,2' ,,,.._ r:t.-.. ~--n ........ ,1;..; -.-lnc- Q.,.,.c-tn'WI hi:.onilhuht .4.nCNh .;..__.,,., ,1 ....... Q~l .. t •• n ..... ~ ... 1-n.U.nl- ..1 ... n .. ; ... i. ..1: .... V"---~-·-

nouiie .- zu. gelRngen . .In diescm Zusammenhang er- . 
itiuertc der Referent zwuichst darllll, daB die 
austrolische Bnodesregierung am 14. 'September 
1965 die Konzcssion auf die ausgedehnten Bmixit· 
1·ese1·,;e11 ,;on Gove an der Nordkiiste des Kontinents 
einem schweizerisch-anslralischcn Iutlustrie- und 
Finanzkonsortium unter Fiihrung der Alusuisse 
zngesprocheu hat. Dils Vorkommen an£ der Halb­
insel Go.-e gait als die einr.ige zurzeit bekannte, 
noeh freie, groJlc Ba1Uitlagerstiitte der westliehen 
Welt. Dieser Er:folg ist £fir den Konzem um so 
wiehtiger, als die Rohstoffbasis der Alnsuisse nach 
dem zweiten Weltkrieg durch die Verstantlichung 
der konr.erneigenen Bamcitgruben .in Ungarn, Jugo­
slawien und Rumiinien zerstOrt worden war. Die 
verhiiltnismiiJ3ig kleinen Vorkommen in Siidfrank­
reich and ltalien gehen aer Erschopfung entgcgeu. 
Auch die vor zwei Jahrcn neu eroffneten Banxit­
gmben in Sierra Leone und die Partnerrechte in 
Griechenland sind weit davon entfernt, der Gmppe 
die rohstoffmiiBige Autonomie zn verleihen. Gove 
hiogegen wird den Gesa,rotbed.a.rf an Rohstoff, 
cler heute 1,5 Mill. t Banxit pro J abr betriigt und 
stiindig wiiclJSt, au{ Jalu-zehnt, hinau~. decken kon­
ncn. 

V or nicht sehr !anger Zeit wiiren Bau.'<it- oder 
Tonerdetrnnsporte von Australien nach Europa 
wegen hoher Fmchtkosten undenkbnr gewesen. 
Heute hnuen die Wer:ften so groBe, fiir Koble, Erze 
und andere l\[assengiiter besonders eingericbtete 
Frachtsehiffe, daB die groBen Entfernungen wirl­
sehaftlich iiberbriickt werden konnen. Fiir den 
Tonerdetmnsport von Gove an det N ordkiiste 
Austra.lieus bis zur eigenen Aluminiumhiitte in Siid­
norwegen recbnet der Konzern mit einem F.-acM­
satz, der etwa dem Spezialtarif entspricht.. den er 
der SBB heate fiir den Transport von Tonerde fa 
geseblo"8enen Ziigen von Basel naeh Chippis bezah· 
Jeq llllli, 

A.la Gegenleistung fiir die Bauxitkonr.ession 
multa die Alusoisse dor australischen Regierung 
.-ersprechen, bia Ende 1971 in Gove eine Toner<k· 
/a.brik mit einer Jahreskapar:itlit von mindestens 
500 000 t zu errichten. Der K ostenauf wa"d wird 
heute groJlenordnuogsmliJlig auf 500 Mill. Fr. Yer­
auschlagt, plus oder · minus 10 %, je nach den 
Leistungen, welebe die nustralische Regierung im 
Sinne cines Beitregs an die InfrastruktT1r iibernch­
men wird. Es darf uiinllich in diesem Zusammen­
hang nicht iibersehen werden, dnB die Halbinsel 
Gove ond die Melville-Bucht zwa.r eine pamdie­
sische, aber · mit Ausnahme eini~er hundert Yirr­
kala., eines Stamm.es primitiver Emgeborener1 unbe­
wohnte Geoend ist, die oline Landverbindung mit 
dem hesiedelten Australien nur auf dem Luft- oder 
Seeweg erreicbt werden kann. Die niiehste Ort­
se.baft ist die in Luftlinie geme.'lSCn 650 km west­
Lich gelegene Hafeustndt Darwin mit 20 000 Ein­
wohnern, Hanptort des Northern Territory, da.s 
mit seinen insgesamt 50 000 Bcwohnern so groll 
ist wie Deutsehland, Frankreich und Italien zu­
sammen. 

Zur Er:fiillung dieser Aufgabe reelmet die Alu­
suisse nieht zuletzt mit dem tatkriiftigen Beistand, 
den sie yon den acht aw,tralischen Partnern bei dcr 
Liisung spezifiseh lokaler Probleme erwerten clarf. 
Es handelt sieh bei dieser Gruppe um einen in der 
Gesehiohte Australiens bisher einm.aligen Zusam­
menscWu.B erstklassiger Industrie- und Handels­
unternehmungen, Bankcu ond Yersieberungsgesell­
sebaften. Keine dieser Firmen ist in der Alumi­
niumindustrie tiitig. Sie sind unter Fiihrnng dcr 
ColOflial Sugar Refi11img Compa11.11 L imited dem 
Ruf der Bundesregierung gefolgt, die bei Entwick­
lungspro.iekten dieser Gr0Beno1·dnung, speziell an 
der tropiscben N ordkiiste des Kontinen ls, gerue 
sieht, wenn ausliindische und einheimische Untcr­
nehmer mit vereinten Kriiften ans Werk gehen. 

Als Stndien- ond spiitere Bau- ond Beti;ebs· 
gesellschaft ist mit Sitt in Sydney die Nabalco 
Pt-y. Ltd. gegriindet worden, deren Kapital .ie zur 
Hiilfte ·von der Alosuisse und den erwiihnteu acbt 
australischen Privatunternehruen gezeichnet wurde. 
Vorstudicn, Projektierung, Baoleitung und die 
kiinftige Betriebsfiibrnng sind vertraglich der Alu­
suisse. Uberbunden, der dnreh statutarische Verfii­
gung auch das Stimmcnmehr zufiillt. Die nustrnli­
sehen Partoer sind grundsiitzlich ve1vflicbtet, clas 
Projekt au£ Grund der paritiitischen Beteiligung zu 
50 % zu finanzicren. 

Dae Hiittenprojekt in l~land 

Von groJler Beaeulung fiir den Konzern ist 
anderseils das Hiittenpro:iekt in Ia/and. Nach fiinf­
einhalb Jahren Verhancllungen sind am 28.1\Iiirz 
1966 in Reykjavik zwiS<'hen dcm lndustriemiuister 
als V crtreter der isliindiscben Regierung und der 
Geocralclirektion der Alusuisse der Huuptver·trag 
11,nterzeichnet und eine Reihe von Zusatzvercin­
?":!mge1;1 p~i:nphiert wo_rden,_ die nach der Ratifi-
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="!"""'""'"" wum e1mr«en Ka.ttn, wenn em Mlt" 
gliedland ausscbeidet. 

Gliubiger und Sdntldnet' deo Poole 

Der Referent vertrat die Mei11ung, es ·sci keines' 
wegs scbwierig, Regeln fiir die Ueberlmgung von 
Einl1eiten zwischen don Mitgliedern Iles Systems 
festrulegen, welehe die Li\nder im Falle ei.ner 
scbwachen Zahlungsposition vor jeder Verpflicb­
tung zum Erwcrb zusiitzlieher ~inheiten schlitze.n 
wiirden. Gerade aus den Bedwgungen fur ~1e 
Uebertragung und Verwendm,g der_ Reserve!"ed1en 
leiten sieh deren recbtliehe Giiltigke1t nnd E1gnung 
ab .. Im ellgemcinen denkt man .woh:] an ~ege/n, 
nacb denen die Liinder ihre . Einhe,ten te1lwe1se 
oder ganz zum .d."sgleich eines Zahlu11gsbi/an~­
de(i;it• nicht jedocb einfacb w.r Aenderung 1brer 
Reserv~zusmnmensetzung verwenden konnten . Die 
Teilnabme wiirde einem Land per Saldo einen 
"'°·esentlichen Nub:en bringen, wenn ruan einerseits 
an die Verwendherkeit des erheltenen Gutl1abens 
denkt anderseits ftII die geringe Wahrscheinlich­
keit. 'die eingegungene finanziclle Verpfliehtung 
erfiillen zu mlissen. Es wird .ietz.t zunehmend n.n· 
erkannt, 80 stellte Pierre-Paul Schweitzer fest, ,mB 
ein System, welcbes rolelm Vorteile nur reichen 
Llindem ge,vii.b.rt, iinnere Liind~r aber ganz 1!"'1" 
ausgehen liiBt, ungerecht und meht vertretbar ist, 

. Es gibt jedoeb nneh Ansicht des Referente.n 
noch einen weiteren Grund fiir den Wunsch, die 
Teilnabme an einem System von Reserveeinheiten 
Z\l begrenrort, Der. ·zweek eincs eolchen S:vstems 
bestiinde darin:, seinen 'feilnehmern eine hestiindige 
Reserveerhohung zu ennoglichen. Wenn nun einige 

stebe, ie aueh die esorgn e . e gen 1 . er e e1:cnt a'.us.fii.hrte. sohon desha1b am ro-
macben wlirde, welcbe eine nukontrolliert.e UeNl'· . b vorbei, wei l auch heute, '11'0 man von einer 
t.r,u:ung realer Ressourcen befiircbten. Pierre-Paul \oteltweit ausgeglieheueu Ro~clallsitnation spre­
Schweitzer l1iilt eine Liisung fiir moglicb. Er stelll ehen kann, selbst der alte P,·eis 1>on 34,5 Cenl 90-
sicb aber die Kontrol1• 80 vor, daJ3 sie nicbt dnrcl! wol1l in Nordamerika als auch in Europa und den 
Be.scJu:iinkung der Tei!nnhme am ~Y.~tem auf ~ine ii~figm. Mii~:kten ~uf groBe Strecken unlerbolen 
exklus1,e Gruppe wemger Industrielander erre1chl \'!iid.-D,es 1,angt m1t dem scbarfen Wettbowerb um 
wird 80ndern <lurch Rcgeln iiber die Verweiult<"d )[e.l'ktpositionenunddemUeberangebolimHalbzettg­
der ~"" gescha/fene" Resuvegutl,abe,i. Zuro Beii ,~tor zusemmen. Zuviel kepitalintensive Vernrbei­
spiel konnte verlaugt werden, daB Lander, weleh• mn,rskapazitiit strebt naeh Vollb=hiiftignng, so 
Ziebungcn beim lMF im Rahmen der Krodit-· daB die llalbumgcrlosc so gedi:iickt sind, dell im 
trtmchm vorgenonunen l1abcn, die ilmen uuf Grund internationalen Geschiift praktiseh nichts mehr 
des Th[l<'-Vorseblags znflieBenden Mittel zur Berei- tu' >verdienen ist. Anderseits darf nicht iibersehen 
nigung ilfr~r Fo11d.sposilion beniit,.cn. Der Referent W'erilen, daO Aluminium in stets neuen Gebieten 
siebt darilt ein uni1'1lf'.9ales Vori,elten, weil alle Len- Aufnahme findet und daJ3 eieh hinsichtlieh der 
rlcr die gleiche nichtdiskriminierende Bebnndlung. kiinftigen Verwendungsmoglichkeiten .erwartungs-
crfahren wiirden. \Jolie Perspekliven eroffnen. 

Vcrgeblich wiirde man darauf holfen, ilie lu,geln . in cliesen a\lgemeinen Rahmen gestcllt, ist die 
fiir die Reservesrhol[nng konuten so formulierl Tlitigkeit des Konzern zu betraehten. Die Roh­
werden, dnB sie ilie l\loglichkeit eincr lnugfristigeil . mfollp1·oduktion der Alusuisse-Gmppe ist im Be­
Uebertragung ,·on Rcssourcen ,·ollig aus~baltetL richtsjehr um 18 % gest~ge11; das sind 11: % dlehr 
Dies trifit 1wabhiiug,g von iler ZusammensetZUJIII a.ls der letzt.iiihrige Bedarfsm,.·achs der freien Welt, 
der Grnppe zu, die dns System hand~e bt. Ange· 1"8S den SchluB gestattet, daJ3 sieh die K onzern­
sichts dor geiiuBerten Bedenken mng es .1edocb niib·. po,itio11 im l\farkt leicbt ve1-st.iirkt hat. Auch der 
lich sein, eine ungefiihro Vorstell,tng zu haben. :Konzerunmsatz nahm gegeniiber dem Vor.iahr um 
welcher Tei! der neu geschnffeneu Liquiditiit unt41 '14,B %, zu. l\{it geringfiigigen Ausnal1mcn waren 
einem universalen System an E,nt-u;ic!·l,111g•lmtdfl1 llimtlicbe Werke nahe dcr technischen Leistungs­
gogeben wiirde. Gebt tnan ila,on aus, daB die Liqui, gtenze beschiiftigt. 
ditat proportional zn den 11\Cl<'-Quoten dcr Lindet · 
verteilt wiirde, so ginge nnr wenig mehr als ftll Die Bauxi1gewinn11n1 in Gove 
Vierlel ·an die Entwieklungsliinder. Ungefiihr dii ·;./iHe.uptthcma dcr Priisidialadresse waren die DI,-· 
Hiilfte dieses Bctmges wiirdc, wenn man iliese~ 1Dfihungmi des Konzerns, in der lcbenswicbtigcn 
Vorschlag nnd die dann bestchcn,len Fondspositio, ~ . e der Robstoffversorgung wiederum zur Auto­
nen zugrunde legt, sofort von Liindern, die aus-

'YtsrOJUVCU .&.L.&U.L ..... U. u ..... .., '' l;iQ. 5c,u~u., 

Als Studien- ttnd spiitere Bau- w1d Bctriebs· 
gesellsehaft ist mit Sit. in Sydney die Nnbalco 
Ply. Ltd. gegriindet wordeu, deren Kapital .ie zur 
Hiilfte von der Alusnisse und den erwiihnteu acht 
anstraliscben Privatnuternelnnen gezeichnet wnrde. 
Vorstudien, Projcktierung, Beuleitung und die 
kiinftige Betriebsfiihrung sind vertraglieh der Alu­
suisse tiberbunden, der <lurch statutariscbe Verfii­
gung aueh das Stimmenmehr zuiallt. Die unstmli­
sehen Partner sind gnmdsiitzlieh ,•erpflichlct, das 
Pro.iekt nuf Grund tler paritiitischen Beteiligung in 
50 % zu finnnzicren. 

Dae Hiiuenprojekt in bland 

Von grof3er Bedeutung fiir den Konu,m ist 
enderseits das Hiilte11projekt in Island. Nach fiinf­
einhalb Jahren Verhandlungen sind am 28. Miirz 
1966 in Reykjavik zwisehen dem lndu•Lrieminister 
als Vorti·eter der isliindisehen Regierung und der 
Generaldirektiou der Alusuisse der HauTJtve,·trag 
unterzeichnel und eine Reilie von ZuS11tzvercin­
bnnmgen paraphlert worden, die nacb der Ratifi­
kation des Vc.rtragswerkes <lurch das isliindise.he 
Parlnment in Kraft trcten. Die parlrunentarische 
Debatte ist zurzeit im Gang. 

Die Quintessenz der Abmachungcn be.steht ilarin, 
dnJ3 die isliindische Regierang, beziehnngsweise die 
Nationale Elektrieiliitsoescllschaft, mitDnrlehcn der 
Weltbenk nod privaten Auslamlskrcditen um Glet­
scherfluB Th.iorsa bcim Berg Burf.icll im siidwest­
liehen Tei! des Landes cin Wasse,·krnftwerk rnit 
einer installierteu Leistung von anfiinglich 105 MW 
be.uen und mil der von der Alusuisse els hundcrt-
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students, colleg~ has. bee,n an 
exemption . froin the dtaft "in 
tpe national interest." ··. , 

:!>}t , has separated ' husbands 
fitim . wives and children, ac· 
c!lerated or delayed weddings, 
and, far too often, made widows 
(jf wiv.es and orphans of chil­
dten. That is the ultimate in 

VIETNAM-IN DOLLARS 
War hos pushed defense outlays from 150 to 180 billion 
and. now tak~s 3% of total U.S. output. . • -
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liam Fulbright (D-Ark) sets 
!1imself up as a nat.ional ~on­
~~ience against Lyndon Bames 
J;qhnson. Sen. Eugene J. McCar· 
th>' (D-Minn) score.s nota?lY in 
t\i'.e New Hamps~1re p!1m~ry i 

Seutttl Buroou of the Budget, .Dept. of Commorct f.A. l MngriOft 

tdr the Democratic nommat1on., 
fdr President . 

'."Sen. Robert F. R:ennedy, of 
New York, reconsiders. He has 
bien for the President for Pres-· 
ident even though opposed to 
him on Vietnam. (No~ Robert 
F, is for Robert .F.) 

,,Republican veteran Richard , 
rJ. Nixon promises -to end the · 

, w:~r. And Gov. ·Nelson A. .Rock· 
eteller, of New York, who had 
c.I,.osen not to run, thinks may­
be he might be chosen. 

, · (Where's the nation's center 

I 6l· political gravity? It's moving ; 
ftom Washington to the conven• ·· i tl.tm cities-Miami for the R~· 

' pµblicans on Aug. 5 and Chi· 
dgo for the Democrats on Aug. 
~«-
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.· ' grams and at the same time sis, like mother and fetus. The A. M.: · and Hans Schm.itt, pro-
( THE ~CONOMIC consequen-1 meet our needs for defense?.My. fetus .grows and grows. Its de- .fesaor of histmy at. New, York 
c~s of Vietnam cann?t be. meas- tconfident answer is YES." mands increase and increase. University, _.y..)lo spP.aks at 1 
ured -B.dequ~tely - in · dol~ars / 1967: "Prosperity is never Ultimately. it dominates the or- P: M. Concluding speaker will 
Sl'ent, troops IJ?- comb3:t, or lryes without problems ... ·The spurt ganism until deliverance. be--David SchoeObrun: a Carne­
lpst and bodies maimed-!Dl.-

1 

in demand,. ;that followed the A new question arises: Do the gie Fellow· at CO"lumbia Gradu •. · 
~.rtant as they are. Nor can a .step-up of our Vietnam effort economic and social costs at ! ate School of Journalism. He 
.Jll!ice be s~t on the. costbs_11°f in mid-1965 simply exceeded the home-the distortions, disrup- , will speak at 8 P. M. Saturday· 
fi:Jture pens10ns, hospital I s, , -·------ -----
help for paraplegics, and GI 'LITS 8TH AND MARKET AND IO BRA NCH STORES QP~N, .MONQA Y A : 
Jjen~fits. . . ·. . : . ! WEDNESDAY NIGHTS Mott IJl'anc1rmr.,-- ···.: , • .. ---: 
;:;Vietnam 1s prosperity's last ' .. · · • open tvery nig_h\ 
straw-the layer that converts ·, · · · . · 
~ogress into in~ationa_ry. ~is- · - · 
tartion. It requires pnonties, 
compromises and can't-sleep-at-
night decisions for the Presi-
~nt and his advisers. 
; · n fashions ' odd . · alliances 
llmong integrationist.s, .advo­
cates of black power~ -defenders 
el civil liberties, pacifists and · 
genuine opponents of this mili- , 
fary venture. I 
~:IT PROMPTS professors and 

1 students who champion free ' 
~eech and open ideas to walk I 
tut on Vice President Hum- , 
phrey and other administration I 
tpokesmen. Axe free speech 
and open minds-: possible- with- · 
out free ·hearing-respect _ for : 

. !}le rights and feelings of o~- 1 

ets? I 
~- Vietnam bas stripped the 1 
!'Great Society'' from President I 
iohnson's vocabulary. It unites I 
wanters of this and wanters· of : 
that (who aren't getting· .what 1 
t}iey want .and theref<?,t!!: feel 
cheated) against .the war and I 
the President. 
·• It becomes the robber of 
fl.mds for the ghettos" 'tha. "de­
Driver of training for the un­
skilled and· unprepared, the re­
presser of .aIJ.Pr?pr:iations for so­
cial welfare. Con1ecture: It in­
fluenced the resignation of 
John W. Gardner as secretary 
of health, education and wel­
lare. 
:-; In. the fis~lyear ended .June · . 
·30, :1965, Vietnam was a near 

1 tyothing in total outlays for na- 1 tonal defens~Iess than one- : 
:tenth of one percent of the I 
tiross National Product. At the I 
:tlme defense .. outlays eonstituted 
7-6 percent of the GNP. , 
;'- Today defense ·outlays com· ; 
·jirise 9.4 percent of the GNP_ 1. 

and Vietnam is . up to 3 per­
c'ent. Don't think this odd: The I 
·cost of Vietnam.· has increased 
·at a faster rate than the na- . 
tion's output of goods and serv- : 
lees. Had· Vietnam not escalat-
~d, the national defense burden ! 
would have declined. Here are i 
~ed~~ J ...=; • r . - ,. ~-..-. .--.. 

... . ,. 

·'. : . '• 

•:-· . •·.· 
· .. . 

.. - --~~ . 

CHOOSE IT ••• CHARGE IT! 
No down payment, tak~ mon~hs +4.pay. 

NOW 2 LOCATIONS! 8TH ·& MARKET 
AND NEW AT PLYMOUTH -_MEETIN$! 

GIF, 

Nr,thing like it in Philadefphia! And hundreds of n.ew 
items are arriving every week at prices unbelievabty 
low! Compare·! You'll see! Make like a wor1d traveller!" 

, Pick _1,1p rare, exotic gifts from Mexico, Italy, Spain, · 
· Jap~n·. 25 countries in aln ~rab a basket and. tr;~s~re·.~unH 

SAVE! COPPERWARE AND · 
BRASS' FROM ENGLAND! 
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;-, .. . DEFENSE ··· 
iJ'iscal · ,' 

t. ear (billions) 
!. 965 $49.8 
I 966 56.8 
;1967 70.1 
•l988 est, 78.5 
;l989 est. · 79.s 
:; VIETNAM 

. 1~ --------------------
i % of i 

GNP i 
7,&%! 
7.9 1 9.2 
9,4 · 
u . 
; .. 

$ -% of % of 
:,, (blUlon!i) · GNP Defettse ! 
.1965 $0.1 - . Nil 0,2% 
;(968 5.8 0,8% io.2 
1967 20.1 2,8 . , 28.7 
1988 est. 2u ·· 3.o ·, 32.0 
;.~969 est. 25;8 .::;,r ,3,0. : · 32.3 ' 
·,Z 13ut even ' the above statistics 
)nay be understatements. The 
;pefense outlays for the fiscal 
(-year 1969 were presented . to 
:Congress before the Tet's ··of-

\ 

:fensive. . 
:·; Gen. William C. Westmore­
~ . 

··\/39 in House Now AJ · 
:Vietnam Policy Reviiw ,.~ ' . ., . '.' 

"i. Washington.-(UPI) - House 
~ocratic leaders so far are 
:1gnoring a call from nearly one­
~third of the chambers member-
7.shir> for a congressional review 
~of Vietnam policy. · 
f Backers .of the resolution said 
:yesterday they had gained two 
~more sponsors, bringing the 
tfotal to 139-98 Republicans and 
"41 Democrats. There are 434 
lHouse members, , with. one seat 
,,~acant. 
~ Rep. Paul' Findley (It-lll) 
:.briginated the resolution, which 
:has ,been in the Rules Commit:. 
~tee since September. The reso­
f;lution would call upon the Sen. 
~te Foreign Relations Commit­
~).ee and the House Foreign Af­
t'Jalrs ·Committee to -- -examine ',u. S. policy · in Soutlieaet Asia 
and, determine . whether cortgres­
sio:iJ!i J p·~t"'~·• '" -~r--"-". 
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Letters · to the Editor 
Of Dollars, Gold ~nd tbe Multinational Corporation 

'·" .. To the Editor: 
A little more than just a · year ago 

you lent your column to a comment 
that the United States was undervalu­
ing its main reserve asset-gol(l-;and 
that this was something we could ill 
afford . 

In the meantime the free price of 
gold has shot up and we are having 
recurring monetary crises at an accel­
erating pace. nie latest one ls with us 
now. During all the turmoil one thing 
has become clear: Although two issues 
overshadow the scene, i.e. the continu­
ing U.S. balance of payments deficit 
and the apparently uncontrollable 
flood of "gypsy" dollars floating 
around in the world, the U.S. dollar is 
still Number One and, with a common 
European currency · still a feature of 
the future, it will remail'l the anchor 
of the world monetary system. 

Under the circumstances the dollar 
needs all the underpinning it can mus­
ter, and its main support, apart from 
the basic strength of the U.S. economy, 
is still the U.S. gold stock. Why not 
raise its value to a respectable figure 
where it will inspire confidence in the 
ability of this country to fulfill its role 
as world banker?With a little luck and 
the domestic restraint advocated by 
the Administration the dollar may re­
gain a good deal of Its prestige. 

While some of gold's unique attrac­
tion is psychological, this does not 
make It any less real. Psychological 
factors count, even · in finance, and 
what is needed now is a boost In In­
ternational confidence in a dollar 
backed by gold valued at a realistic 
level in terms of purchasing power. 
· niose of us who want to phase gold 
out may have a good point in terms of 
the long run. Some time gold will be 
but a trinket and industrial product. 
Obviously, however, this time has not 
yet arrived, and right now we should 
use gold for all it Is worth in support 
of our currency, psychological end 
otherwise. Any Increase in the gold 
price can be "sterilized" so as not to 
be inflationary and a min!..portion of 

the book profit for the Treasury could 
perhaps be used to restore a budget 
cut or two, for inst1mce in antipoverty 
programs. • J. STRESEMANN 

New York, March 5, 1973 

• 
To the Editor:· 

The latest dollar devaluation, so 
soon after the Smithsonian Agreement 
of December· 1971. alms again at elim­
inating the trade deficit. Yet, devalua­
. tion does not necessarily entail in­
"reased exports. Both the experience 
l(ter 1971 and President Roosevelt's 

· failure to raise exports by devaluing 
the dollar in 1933 are proof of this. 
· Moreover, to correct the trade bal­

ance, if necessary by tough measures, 
may not be the whole cure for the 
present ills. 

The impact of American multina­
tional corporations abroad, dwarfing in 
statistical terms alone the importance 
of exports, w"tilch they often make re­
dundant, needs inquiry by all parties. 
Executives of these companies were 
egregious in the recent rush on the 
German mark and the yen. And all 
aspects of the Eurodollar should be 
given a fresh look. 

Mort GerlMlra 

The true role of patents, industrial 
processes, science and technology in 
international trade and finance should 
be thorougnly investigated since they 
may prove much more vital in the 
competition among the leading nations 
than mere commodity trade. 

Clearly, the multinational corpora­
tion and the Eurodollar operations will 
remain a part of our economic order; 
yet they can be regulated, just as much 
as trade. The newness of such measures 
does not diminish their urgency. 

Foreign investments and expropria• 
tlons must be re-examined. While the 
courts are debating the "act of state" 
doctrine in the taking of copper and 
oil properties abroad, the Organization 
of Petroleum Exporting Countries and 
its members waver in the use of the 
billion-dollar income from the interna­
tional companies, for which they don't 
have absorptive capacity. Recently 
they scurried to the Bundesbank in 
Frankfurt to receive marks and· to 
weaken the dollar. Solving this prob­
lem may · prove more efficient than 
. harshness on imports or reduction of 
American troops in Germany, financed 
in large measure by the German Gov. 
ernment. 

The lure of new Sino-Soviet trade 
may be illusory considering the time 
needed for future returns on present 
American credits. And since Russian 
credit rating, Czarist or Soviet, .. was 
never exhilarating, the American bal­
ance may even sink into · gr'later 
depths. A reappraisal of our traditional 
trade partners in w estem Europe, · i.e. 
the Common Market, and in Latin 
America is therefore in order. 

nius, the accents of modern eco­
nomic relations should be reassessed 
before tough bargaining measures are 
taken, and sight should never be -lost 
of. the fact that any new monetary 
realignment must have as its center 
the International Monetary Fund with 
the special drawing rights at its core. 
And all nations should participate. 

SIEGFRIED GARBUNY' 
Washington, Feb. 13, 19,-3 
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