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EIDGENOSSISCHES POLITISCHES DEPARTEMENT
DEPARTEMENT POLITIQUE FEDERAL
DIPARTIMENTO POLITICO FEDERALE

s.C.41,103.2 (10) ~ 2ZW/hz ‘ Berne, le 31 aolit 1973,

Bitte dieses Zeichen in der Antwort wiederholen
Priére de rappeler cette référence dans la réponse
Pregasi rammentare questo riferimento nella risposta

Aux Représentations diplomatiques suisses

Aux Délégations suisses preés
1'0CDE, Paris

1'AELE, Geneéve

Bureau de 1'Observateur, New York
Mission suisse supreés des CE,.Bruxelles
Consulats généraux & New York

Francfort s/M,

Milan

Réforme du systéme monétaire
international

Form. 201.4 dfi - 33751/1

Monsieur 1'Ambassadeur,

Les travaux du Comité des Vingt au ni-
veau des suppléants ont fait 1'objet de projets successifs
sur les grands traits de la réforme du systéme monétaire in-
ternational, Ces projets ont été rédigés par le président de
ce comité, M, J. Morse.

Nous avons pu obtenif, a titre confiden-
tiel, la version que M, Morse a présentée pour le compte des
suppléants aux Ministres du Comité des Vingt qui se sont réu-
nis & Washington les 30 et 31 juillet,

Cette version fait apparaitre certains
progres par rapport & celles qui 1l'ont précédée. Elle per-
met notamment de voir plus clairement les points de rencon-
tre et de divergence des suppléants. A ce titre, elle nous a
paru intéressante et digne de faire 1l'objet d'un résumé, mé-

me si prochainement M, Morse donnera par écrit la synthése
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des travaux des suppléants pour les assises annuelles du FMI
qui se tiendront cette année & Nairobi du 24 au 28 septembre,
Vous trouverez ce résumé en annexe., Nous espérons qu'il vous
permettra de vous faire une idée précise de 1l'état d'avance-
ment du probléme pour vous mettre & méme de discuter utile-~
ment avec vos éventuels interlocuteurs pour continuer & in-
former les instances compétentes en Suisse, Nous vous en

remercions d'avance,

I1 peut &tre utile'd‘ajouter que depuis
la présentation de cette version par M, Morse, les Ministres
des Vingt ont fait quelques progres, Nous mentionnerons & cet
égard la proposition francaise consistant & pénaliser les
pays excédentaires en exigeant d'eux qu'ils paient au FUI,
au-dela d'un certain niveau d'accroissement de leurs réser—
ves, un intérét négatif et 4 leur refuser des allocations
supplémentaires de DTS. Les Etats-Unis ont répondu positive-
ment & cette ouverture en faisant valoir, pour leur part,
qu'ils ne s'accrochaient pas au principe de 1l'automaticité
des changements de parité.

I1 est possible, si nous arrivons & avoir
connaissance de la dernigre version du projet de réforme mo-
nétaire des suppléants des Vingt, que nous vous la présentions
également sous une forme résumée, dans un avenir pas trop éloi-

-’

gné,

Veuillez agréer, Monsieur 1'Ambassadeur,

1l'assurance de notre considération distingude.

Service économique et financier

- r— .\‘
5 ) d;'_‘__\ . S ——

'J. Zwahlen

1 _annexe
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INTERNATIONALER WAEHIRUNGSFONDS (IWF)

Einfﬁhruhg

Es herrscht dariiber Uebereinstimmung, dass ein Bedlirfnis
nach einer neuen Weltwihrungsordnung besteht. Eine Reform miisste
vor allem dén Prozess der Anpassung bei Zahlungsungleichgewichten
verbessern, die Konvertibilitdt wieder einfiihren, die Rolle der
Sonderziehungsrechte (SZR) im Verh#ltnis zum Gold und nationalen
Wehrungen verstdrken sowie die Hilfe an Entwidklungslénder for-
dern.

I. Anpassungspro.ess und Konvertibilitat

Jedes Land hat selbst - bei Eintreten von Ungleichge-~
wichten - die fiir den Ausgleich seiner Zshlungsbilanz not-
- wendigen internen und externen.Anpassungsmassnahmen'zu tref-
' fen. Diese Verpflichtuﬁg gilt fir Defizit~ Hgg'Uebersbhuss—
l4nder. - | |

Der IWF hat iiber das gute Funktionieren dieses Systems,
wie auch Uber die Globalliquidit&dt auf weltweiter Basis, zu
wachen, Zus&tzlich: hat er.aber;auch die Situation derjenigen
Lander, deren monetidre Ungleichgewichte von internationaler
Bedeutung sind,-zu_ﬁberprﬁfen.

1) Feststellung des BedﬁrfhisSes nach einer Anpassung

In diesem Rahmen stellt sich als erstes die Frage, ob
Uiberhaupt eine Anpassung in einem bpstimmten.Fail notwendig
ist. Es wird somit zu priifen sein, welches die Bedingungen
sind, die erfiillt sein miissen, um einen Anpassungsprozess
tiberhaupt auszuldsen.,

Zwel Vorschlidge stehen sich gegeniliber:
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Alternative A (vertreten durch die USA): objektive, leicht

messbare Indikatoren, ndmlich die Verdnderungen der Reser-

ven, sollen ein bestimmtes Land veranlassen, gleichsam au-
tomatisch die erforderlichen Massnahmen zu treffen. Sollte
das Ungleichgewicht liber eine bestimmte Zeit andauern, wilir-
den stufenweise Sanktionen gegen das betreffende Land er-
griffen, es sei denn, die iWF—Behﬁrden erachteten die An-
wendung von Druckmitteln im gegebenen Fall als inopportun.

Alterﬁative B,;Nicht objektive Indikatoren,lsondern eine
Beurteilung der Fondsbehdrden, sollen Massnahmeﬂ-zur Kor-
rektur aes Ungleichgewichts ausltsen. Diese Alternative -
die mehrheitlich von den EG vertreten wird - mdchte bei

der Beurteilung nicht nur Verdnderungen des Reservenstands,
sondern auch die Grundbilanzen und wirtschaftlichen Per-
spektiven d2s Landes im allgemeinen in Berlicksichtigung
ziehen., So sind es die Fondsbehﬁfden, die durch AbwEgung
der Situation das betreffende Land einladen, geeignete

- Massnahmen zu treffen, und - falls zu einem spiteren Zeit-
punkt die Mingel noch nicht behcben worden sind - das Er-
greifen von Druckmittel empfehlen.

2) Druckmittel

.Man_ist_sich dartiber einig, dass sowohl auf Defizit- wie auf
Ueberéchusslénder, die ihren Verpflichtungen zur. Korrektur
Ivon_Ungleichgewidhten nicht nachkommen, stufenweise Druck
.ausgeﬁbt werden solite. Uéber die Art dieser Sanktionen
gehen allerdings die Meinﬁngen auseinander. Sie konnen
monetdrer -Natur sein (z.B. keine weiteren Zuteilungen von
SZR), aber auch kommerzieller Art (wobei man aber mit
GATT-Regeln in Konflikt kommen kénnte).

3) Massnahmen zur Korrektur von Unglaichgewichten

Wir konnen zwel Bereiche unterscheiden:
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A) Wechselkurse

Grundsdtzlich sollen in der Wahrungsordnung stabile
Wechselkurse Geltung haben. Sie miissen aber anpassungs-

fahig sein, wobei Aenderungen der Paritdt rasch und in
Einverstindnis mit den Fondsbehdrden zu erfolgen haben.
Die Bandbreiten sollten 2 1/4 % auf beide Seiten hin
nicht Ubersteigen. - In besonderen.Féllen kann der Fonds
auch das Flottieren der Kurse gestatten.

Im Rahmen der Bemiihungen, stabile Kurse einzuhalten so-
wie grossere Symmetrie bei den Verpflichtungen zum Aus-—
gleich der Salden zu gewdhrleisten, wird das in den EG
bereits praktizierte System der "multicurrency inﬁer—
vention" bezliglich einer.Anweﬂdung auf IWF-Ebene noch
n&her zu priifen sein. '

B) Kontrollen

Zur Behebung von Zahlungsbilanzungleichgewichten sollten
méglichst wenig Restriktionen auf dem Gebiet des Handels—
und Kapitalverkehrs erlassen werden.

Immerhin sollten die Mitgliedstaaten durch Harmonisie-
rung ihrer Wdhrungspolitik eng zusammenarbeiten, um

spekulative Kapitalfliisse zu verhindern. In diesem Rah-
men wédren vor allem auch die verschiedensten Massnahmen
der Wechselkurspolitik einzusetzen: Paritdtsinderungen,
vergrésserte Bandbreiten, Einfiilhrung von flexiblen Kur-

sen oder gespaltener Kurse, etc.

4) Konvertibilitit

Eingangs wurde gesagt, dass jedes Land selbst die n&tigen
Anpassungen zur Wiederherstellung des Gleichgewichts vor-
zunehmen habe. Das heisst auch, dass Defizite mittels Re-
serven zu begleichen sind. Wie verh#lt es sich, wenn Lin-

der, deren Wahrungen von Drittstaaten als Reserven gehal-

afs
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ten werden (Reservezentren), Defizite zu begleichen haben?
Eine sofortige Umwandlung des bestehenden Dollar-Ueberhangs
'.wére aber ausgeschlossen; es stellt sich somit die Frage
der Konsolidierung bestehender Schulden. - Ganz allgemein
.s80ll in Zukﬁhft den ngtionalen Wéhrqngen als Reservemittel

eine geringere Bedeutung zukommen.,

Flir ein kiinftiges System stehen zwei Vorschlédge zur
Diskussion:

Alternative C, Danach sollen Linder, deren Wahrungen als
Reserven gehalten werden, in der HShe ihrer Fehlbetrige
- einer innerhalb des IWF zu schaffenden "substitution

facility" Reserven (Gold,SZR, andere Wahrungen) iliberweisen;

bei rachfolgenden Ueberschiissen konnten sie in diesem Aus-
mass von der “substitution facility" SZR erwerben. Ueber-
schusslénde wilirden durch diese Institution in Reservemit-
teln, vornehmlich SZR, bezahlt. Das System wlrde eine ge-
wisse Symmetrie zwischen den Partnern gewdhrleisten, indem
Schuldnerlinder (auch Reservezentren) ihre Verpflichtungen
in primdren Reserven abzugelten haben, wihrend Ueoerschuss-
.. l8nder, deren SZR-Guthaben einen gewissen Betrag liberstei-
gen,_gezwﬁhgen werden kénnten, diese SZR gegen Negativ-
zinse beim Fonds zu deponieren.

Alternative D, Gemdss diesem ?or allem von den USA ver-

trgteﬁen Vbréchlag sollten Resefvewéhrungen'nur insoweit
in andere Reserven umgetauscht werden, als dies von den
Landern, die solche Wéhruhgen angenommen haben, tatsdchlich
verlangt wird. Dies wiirde dem System mehr Elastizitédt ver-
leihen. Im iibrigen sollten Gl&ubigerl&nder, defen'ﬁrimére

" Reserven ein bestimmtes Niveau ("convertibility point")
Uberschritten haben, keine weiteren Umwandlungen von. Re-
servewdhrungen mehr vornehmen. konnen.
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Flr beide Varianten stellt sich nicht nur die Frage der be-
reits erwdhnten Konsolidierung der Jetzt bestehenden Ver-
pflichtungen, sondern auch der Ausbau von Krediterleichte-
rungen, sei es auf bilateraler Ebene, sei es liber den IWF,

um iUbermdssige Spannungen zu vermeiden.

II. Primdre Reserven

In der kiinftigen Wehrungsordnung sollen die SZR ais Re-
servemittel und als Mass, in dem die Werte der einzélﬁen
Wehrungen ausgedriickt werden, die Hauptrolle spielen. Dement-
sprechend sollte die Bedeutwng des Goldes (Demonetisierung)

und der Reservewdhrungen zurlickgehen.

1) SZR

Ziél ist, das Wéhrungssystem.mit SZR angemessen_zﬁ ver-
sdrgen und den Preis und'die.Verzinsung der SZR adéqﬁat zu
definieren. Die SZR sollen so attraktiv gestaltet werden,
dass ein Anreiz zum Erwerb besteht, nicht aber derart
attraktiv, dass sie nicht auch wieder zur Defizitbeglei-
chung abgegeben werden.

Zunm diesem Problemkreis sind drei Ansichten unterbréitet
worden:

Alternative E. Der Wert der SZR soll nach dem Durchschnitt

einer Gruppe von Wdhrungen berechnet werden; die Verzinsung

soll dem Durchschnittsmarktsatz entsprechen. Auf diese Wei~-
se ware der Wert einigermassen voraussehbar; er wire auch
fair gegeniiber Schuldnern und Gldubigern.

Alternative F, Der Wert entspricht dem Durchschnitt einiger

starker Wahrungen, wihrend die Verzinsung unter dem Markt-
durchschnitt liegt. Damit wlirde der Wert langfristig stei-
gen und das Vertrauen in die SZR als Reservemittel ge-
fordert.
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.Alternative G. Die Befiirworter dieser Variante mﬁchten den

Wert uberhaupt nicht nach einer besulmmten Gruppe von Wih-
'rungen deflnleren, sondern ihn wie bisher als Ergebnls der

Auf- und Abwertungen der einzelnen Wdhrungen ansehen.

Wenn den SZR in Zukunft eine grossere Bedeutung zukommen
soll, ist man sich dariiber einig, dass gewisse geltende -
Regeln abgeéndert werden miissen, vor allem im Hinblick auf
eine erweiterte Amnahme und Verwendung durch Mitgliedsl&an-
der und internationaler Organisationen.,

Gold

Selbst wenn dariiber Uebereinstimmung erzielt werden s0ll-
te, dass das Gold auf ldngere Sicht an Bedeutung als Reser-
vemedium einblissen sollte, stellen sich doch Fragen inbe-

zug auf die zu empfehlende Politik betreffend der Jetzigen

Goldbestidnde, insbesondere auch iiber die Preisfestsetzung.

Alternative H. Um die Immobilisierung der Bestinde aufzu-

'heben, kénnte den offiziellen Wahrungsinstitution.n der

Verkauf an den Markt gestattet werden. Transaktionen unter
den Institutionen selbst wiirden zum bisherigen offiziellen
Preis abgewickelt.,

Alternative J. Der offizielle Goldpreis wird aufgehobbn und

damit auch die Blndunﬂ zwischen Gold und SZR. Marktprelse

”wurdem auch fiir die Transaktionen zwischen den Institutionen

gelten, doch diirften diese nach wie vor auf dem Markt keine

Kaufe, sondern nur Verkiufe tatigen.

Alternative K, Sofern der offlzlelle Preis nicht wesmntllch

erhdht wiirde, sollte er liberhaupt fallengelassen werden.

Die U;hrung81nst1tutlon@n hdtten das Recht, Kdufe und Ver-

kdufe zu Marktprelsen vorzunehmen, die auch flr die Trans-
aktionen zwischen ihnen selbst gelten wlirden.
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Die Reservewéhrungspdlitik muss auch im Zusammenhang mit
der Wiedereinfiihrung der Konvertibilitdt gesehen werden.
Hier spielt vor allem die bereits erwdhnte Frage der Konso-
lidierung der bestehenden Devisenreserven, sei es bilateral,
sei es Uber den IWF, herein.,

In diesem Zusammenhang miissen vielleicht auch Regeln zur
Beschrinkung der Verfligbarkeit iiber die nationalen Reserven
aufgestellt werden. Z.B. sollten Reservezentren die Umwand-
lung ihrer Widhrungen, die von Drittléndern gehalten werden,
verlangen konnen; oder die einmal festgelegte Zusammensetzung
der Wshrungsreserven sollte flir gewisse Perioden beibehalten
werden; schliesslich sollten Anlagen auf dem Eurcmarkt nicht

gestattet werden, etc.

ITI. "Link" = Verbindung zwischen Wahrungsreform und
Intwicklungghilfe

Aus Kreisen der Entwicklungslénder wird auf die Winsch-
barkeit hingewiesen, die Reform der Widhrungsordnung it einem
Ausbau der Entwicklungshilfe zu verbinden, insbesondere duwch
eine préferentielle Zuteilung von SZR. - Dagegen wird von sei-
ten der entwickelten Linder eingewendet, dass ein derartiger
"Link" das ganze neu auszuhandelnde System in Frage stellen
konnte, indem das Vertrauen in die SZR schwinden konnte und
kinftige SZR-Zuteilungen inflationdren Charakter annchmen
wirden.

Da die Notwendigkeit einer vermehrten Hilfe von den ent-
wickelten Lénder jedoch durchaus bejaht wird, wird ein Ausbau
der bestehenden Krediterleichterungen (z.B. bei stark schwan-
kenden Rohstoffpreisen, Finanzierung von Buffer Stocks, Kom-
pensationen) gepriift sowie die Schaffung zusdtzlicher Bei-
hilfen im Falle von langerfristigen Zahlungsbilanzschwierig-

keiten, - Die Vertreter der Entwicklungslinder sind allerdings

wils
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der Ansicht, sclche zusdtzliche Erleichterungen seien kein ge-
niigender Ersatz fur den "Link" und jecdenfalls als getrenntes
Problem zu behandeln. P

(Thurnheer)

August, 1973
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| Abidjan ¢/ Cali | Hazg (Den)V
i Addis Abeba/ | Canberra v Hamburg
| Akkra v | Caracas v/ Hannover
Alexandrien Casablanca | Havenna V'
| Algier V Catania Havre (Le)
| Amman v Chicago ] Helsinki ¢/
Amsterdam *Cincinnati Hong Kong
| Ankara )/ *Cleveland *Honolulu
Annecy Golombo ¥ #Jouston
Antwerpen *Columbus
| Asuncion | Gonakryt/ | Islamabad ¥
*Atlanta Curitiba Istanbul
| Athen Johannesburg
| Dakar Vv
| Bagdad ¥ #Dallas | Kairo V
| BangkokV/ | Damaskus ¥ ¥Kampala
Barcalona | Dar es Salzam V *Kansas City
| Beirut v *Denver Kapstadt
| Belgradwf Dijon Karachi
| Berlin,// | Djakarta/ | Khartoum v
Besangon | Djeddan ¢/ | Kigali
/ Bogota y | Dublin Kingston
Bombay Diisseldorf | Kinshasa ¢/
Bordeaux I Dakbe v ¢/ Koln ¢
*Boston Florenz | Kopenhagen ¥
| Brasilia | Frankfurt a/mM. V | Kuala Lumpur¢
Bregenz Freetown *Kuwait
9 Brissel/ Freiburg i/Br.
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| Budapest ¥ Genua | La Pazv/
| Buenos LiresV | Guatemala ¢ Lille
*Bu jumbura Guayaquil | Lima V
| Bukarest | LissabonV/
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| Mexico v
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| Montevideo v
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| Moskau
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| Nairobi //
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| Ottawa ¢

Palma de Mallorca
Panama

) Paris V

¢ Paris (OCDE)V

) Peking
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*Pittsburgh
Port-au-Prince
Port Louis
Port of Spain
Porto

| Prag V

| Pretoria ¢

| Quitov

| Rabat ¢/

Recife (Pernambucco)

Rio de¢ Janeiro

J Rom ¢/
Rosario de Santa Fé
Rotterdam

| Saigon ¥

*9alt Lake City
Salvador (Brasilien)
Santo Domingo
San Francisco

} San JoséV

*San Juan

} San Salvador

| Santiago de Chile ¥
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v

dodis.ch/38449

Sevilla
| Singapore ¢
| Soul
| Sofia v/
*Spartanburg
*¥3t. Louis
| Stockholm ¢
Strassburg
Strassburg Mission
Stuttgart
Sydney

| Tananarive ¢
| Tegucigalpa

| Teheran vV

| Tel-Aviv Y

g/ Tokio ¢
Toronto
Triest

| Tripolis &

} Tunis
Turin
¥Valetta
Vancouver
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Wellington ¥

Wien

&/ Washingtony//
[
I

Winnipeg
I Yaoundé

Zagrehb

*¥Konsulate mit den Funktionen einer Konsularagentur
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