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D e a r  M r .  P r e s i d e n t :

L a s t  w e e k ,  a t  t h e  Q u a d r i a d  m e e t i n g ,  I  p r e s e n t e d  a  s e t  o f  g

I
s t a t i s t i c a l  t a b l e s  t h a t  g i v e  a  r a t h e r  c o m p r e h e n s i v e  v i e w  o f  p r i c e  g

and w age developm ents s in ce  the b e g i n n i n g  of 1969 .

I  d r e w  one con clu sion  fro m  t h i s  evid en ce, n am ely , th at it

V*

o.
JW

i s  d o u b t f u l  w h e t h e r  w e  h a v e  m a d e  a n y  p r o g r e s s  i n  m o d e r a t i n g  t h e  31
2.

p a c e  o f  i n f l a t i o n .  T h e  f i g u r e s  o n  t h e  b e h a v i o r  o f  c o n s u m e r  p r i c e s  

i n  M a y  r e i n f o r c e  m y  f e a r s .

I  r e a l i z e  t h a t  m o r e  o p t i m i s t i c  i n t e r p r e t a t i o n s  h a v e  b e e n  

m a d e - - a n d  a r e  s t i l l  b e i n g  m a d e ,  b y  o t h e r o - - b o t h  w i t h i n  a n d  o u t s i d e  

t h e  A d m i n i s t r a t i o n .  I  h a v e  t r i e d  h a r d  t o  r e a d  t h e  e v i d e n c e  t h e i r  w a y ;

I  f i n d  t h a t  I  c a n n o t  d o  b o .

I n  m y  j u d g m e n t ,  s e m e  o f  u s  a r e  c o n t i n u i n g  t o  i n t e r p r e t  t h e  

e c o n o m i c  w o r l d  o n  t h e  m o d e l  o f  t h e  1 9 4 0 ’ s  a n d  1 9 5 0 ' s .  I n  f a c t ,  t h e  

s t r u c t u r e  o f  t h e  e c o n o m y  h a s  c h a n g e d  p r o f o u n d l y  s i n c e  t h e n .

T h e r e  w a s  a  t i m e  w h e n  t h e  o n s e t  o f  a  b u s i n e s s  r e c e s s i o n  w a s  

t y p i c a l l y  f o l l o w e d  i n  a  f e w  m o n t h s  b y  a  d e c l i n e  i n  t h e  p r i c e  l e v e l  a n d

/
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i n  w a g e  r a t e s ,  o r  a t  l e a s t  b y  a  m o d e r a t i o n  o f  t h e  r i s e .  T h a t  i s  n o  

l o n g e r  t h e  c a s e .  T h e  b u s i n e s s  c y c l e  i s  s t i l l  a l i v e ,  i n d e e d  t o o  m u c h  

e o ;  b u t  i t s  i n n e r  r e s p o n s e  m e c h a n i s m ,  w h i c h  h a s  n e v e r  s t o o d  s t i l l ,  

i s  n o w  v e r y  d i f f e r e n t  f r o m  w h a t  i t  w a s  e v e n  t e a  o r  t w e n t y  y e a r 6 a g o .

F a i l u r e  t o  p e r c e i v e  t h i s  m a y  b e  r e s p o n s i b l e  f o r  s o m e  s h o r t ­

c o m i n g s  i n  o u r  n a t i o n a l  e c o n o m i c  p o l i c y .  I  d o u b t  i f  w e  w i l l  b r i n g  

i n f l a t i o n  u n d e r  c o n t r o l ,  o r  e v e n  g e t  a  s a t i s f a c t o r y  e x p a n s i o n  g o i n g ,  

w i t h o u t  a  m a j o r  s h i f t  in  e c o n o m i c  p o l i c y .

L e t  m e  t u r n ,  f i r s t ,  t o  t h e  q u e s t i o n :  W h y  a r e  t h e  o l d  r u l e s  ^  

n o t  w o r k i n g ?  W h y  i s  i n f l a t i o n  c o n t i n u i n g  a t  a  v i r t u a l l y  u n d i m i n i s h e d  

r a t e  i n  t h e  f a c e  o f  s u b s t a n t i a l  u n e m p l o y m e n t  o f  m e n ,  m a c h i n e r y ,  

p l a n t  a n d  e q u i p m e n t ?

T h e  a n s w e r  i s  t o  b e  f o u n d  i n  t h e  c h a n g e d  c h a r a c t e r  o f  o u r  

l a b o r  a n d  p r o d u c t  m a r k e t s .  H e r e  a r e  a  f e w  o f  t h e m :

I .  O u r  s u c c e s s  i n  m o d e r a t i n g  d o w n t u r n s  i n  e c o n o m i c

a c t i v i t y  d u r i n g  t h e  p o s t w a r  p e r i o d  h a s  r e d u c e d  t h e  » 

c o n c e r n  o f  w o r k e r s  o v e r  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  p r o l o n g e d  

u n e m p l o y m e n t  a n d  t h e  f e a r s  o f  b u s i n e s s m e n  o f  a  

p r o t r a c t e d  s l u m p  i n  s a l e s .  W a g e  a n d  p r i c e  d e c i s i o n s  

a r e  n o w  b e i n g  m a d e  o n  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  g o v e r n ­

m e n t a l  p o l i c y  w i l l  m o v e  p r o m p t l y  t o  c h e c k  a  s l u g g i s h  

e c o n o m y .

The P r e s i d e n t  - P a g e  2.
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Z. T h e  p a s t  d e c a d e  h a s  w i t n e s s e d  a  v a s t  g r o w t h  o f

t r a d e  u n i o n i s m  i n  t h e  p u b l i c  s e c t o r - - m a i n l y  a m o n g  

S t a t e  a n d  l o c a l  e m p l o y e e s  b u t  a l s o  F e d e r a l  e m p l o y e e s .  

W e  h a v e  h a d  i n n u m e r a b l e  i l l e g a l  s t r i k e s  o f  p u b l i c  

e m p l o y e e s ,  a m o n g  t h e m  t h e  p o s t a l  s t r i k e .  T h e s e  

s t r i k e s  h a v e  b e e n  p r e p o n d e r a n t l y  s u c c e s s f u l ,  iA t h e  

s e n s e  t h a t  t h e  e m p l o y e e s  g o t  p r e t t y  m u c h  w h a t  t h e y  

a s k e d  f o r .  In  t h i s  e n v i r o n m e n t ,  b o t h  t h e  t r a d e  u n i o n  

l e a d e r s  a n d  t h e  r a n k  a n d  f i l e  h a v e  c o m e  t o  b e l i e v e  

t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  l a c k s  e i t h e r  t h e  p o w e r  o r  t h e  

w i l l  t o  r e s i s t  t h e i r  d e m a n d s .  T h e y  h a v e  t h e r e f o r e  

b e c o m e  p r o g r e s s i v e l y  b o l d e r  i n  p u s h i n g  w a g e  a n d  

o t h e r  d e m a n d s .

3 ,  D u r i n g  t h e  p a s t  d e c a d e ,  w e  h a v e  a l s o  h a d  a  v a s t  1

e x p a n s i o n  o f  w e l f a r e  p r o g r a m s .  W h e n  s u b s i d i e s  

a r e  p r o v i d e d  b y  g o v e r n m e n t  t o  s t r i k e r s - - a n d  t h i s  

i s  w h a t  w e  h a v e  b e e n  d o i n g  m o r e  a n d  m o r e - - w o r k e r s  

o n  s t r i k e  c a n  h o l d  o u t  l o n g e r .  E a s i n e s s  m a n a g e r s  

a r e  f u l l y  a w a r e  o f  t h i s ,  a n d  t h e y  a r e  t h e r e f o r e  l e s s  

i n c l i n e d  t o  t a k e  a  s t r i k e  t h a n  w a s  t h e  c a s e  t e n  o r  

t w e n t y  y e a r s  a g o .

The P r e s id e n t  - P a g e  3.
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4 .  T h e  L a n d r u m - G r i f f i n  A c t  h a s  w e a k e n e d  t h e  p o w e r  

o f  t r a d e  u n i o n  l e a d e r s  r e l a t i v e  t o  t h e  r a n k  a n d  f i l e  

m e m b e r s h i p .  - A s  a  r e s u l t ,  w h e n  t h e  l e a d e r s  h a v e  

Gought m o d e r a t e  w a g e  s e t t l e m e n t s ,  t h e y  h a v e  f r e ­

q u e n t l y  b e e n  t h w a r t e d  b y  a  r e b e l l i o u s  m e m b e r s h i p #

5 .  N o n - u n i o n  e n t e r p r i s e s  h a v e  a l w a y s  b e e n  i n f l u e n c e d  

i n  t h e i r  w a g e  p o l i c i e s  b y  w h a t  t h e  u n i o n i s e d  e s t a b l i s h ­

m e n t s  w e r e  d o i n g .  W i t h  t r a d e  u n i o n s  b e c o m i n g  

s t r o n g e r  a n d  m o r e  i n f l u e n t i a l ,  n o n u n i o n  b u s i n e s s e s

?
n o w  a d j u s t  r r : o r e  q u i c k l y  t o - - o r  e v e u  a n t i c i p a t e - - t h e  2.

r*
cr

w a g e s  b e i n g  s e t  i n  t h e  u n i o n i z e d  s e c t o r .

6.  T h e  p e r s i s t e n c e  o f  i n f l a t i o n ,  w h i c h  h a s  b e e n  r u n n i n g

a  m a d  c o u r s e  s i n c e  1 9 6 4 ,  h a s  b y  n o w  m a d e  p r a c t i c a l l y  

e v e r y  p a r t i c i p a n t  i n  t h e  e c o n o m i c  p r o c e s s  i n f l a t i o n -  

m i n d e d .

( a )  W o r k e r s  s e e k  w a g e  i n c r e a s e s  t h a t  w i l l

c o m p e n s a t e  f o r  p o s t  e f f e c t s  o f  i n f l a t i o n  o n  

t h e i r  r e a l  i n c o m e s  a n d  p r o v i d e  s o m e  i n s u r ­

a n c e  a g a i n s t  f u t u r e  p r i c e  a d v a n c e s ,  b e s i d e s  

p r o v i d i n g  f o r  s o m e  i m p r o v e m e n t  i n  t h e i v  

l i v i n g  s t a n d a r d .
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The P r e s id e n t  - P a g e  5.

(b) Eueinesemc-n mark up tlxeir prices evea 

when demand is weal?, partly because they 

expect their costs to go up, partly because 

they fear further erosion of their shrunken

profit margins, and partly because they ex- I gj
o

?pect that their competitors--facing similar .2
v<
3*problems--will behave similarly. g
?(c) Buyers, whether in the consumer or the S.

> 0

business sector, have become accustomed 21
S.

to paying hipher prices, and therefore offer jr
.5

less resistance to price advances than they 

v/ould in an environment of stable price ex­

pectations.

(d) Businessmen, expecting to pay back in cheaper 

dollars, have become more inclined to borrow.

Lenders, having similar expectations with regard 

to inflation, tend to hold out for higher interest 

rates. Every sign that inflation may be quickening 

leads to expectations of higher interest ratee and 

thus reinforces these tendencies.
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( e )  I n  s h o r t ,  e v e r y  p a r t  o f  t h e  d e c i s i o n - m a k i n g  

p r o c e s s  i a  t h e  b u s i n e s s  a n d  f i n a n c i a l  w o r l d  

i s  n o w  b e i n g  s h a p e d  b y  i n f l a t i o n a r y  e x p e c t a t i o n s ,  

e v e n  i n  t h e  f a . c e  o f  h e a v y  u n e m p l o y m e n t .

W e  t h u s  f a c e  a n  e n t i r e l y  n e w  e c o n o m i c  p r o b l e m - - o n e  t h a t  o u r

The .P res id en t  - P a g e  6.

3*
o

nation has never before had to face: namely, an inflation feeding on (J J

i t s e l f  a t  a  t i m e  o f  s u b s t a n t i a l  u n e m p l o y m e n t .  §*
r 3

G
M u c h  o f  o u r  e c o n o m i c  t h i n k i n g  ivnd e c o n o m i c  p o l i c y  h a s  n o t  3

a.

I
y e t  c a u g h t  u p  w i t h  t h e  c h a n g e s  t h a t  h a v e  t a k e n  p l a c e  i n  t h e  s t r u c t u r e  

o f  o u r  e c o n o m y .  V /e  c o n t i n u e  t o  r e l y  o n  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  p o l i c i e s  , E! 

t h a t  v / o r k e d  r e a s o n a b l y  w e l l  t e a  o r  t w e n t y  y e a r s  a ^ o ,  u n m i n d f u l  o f  

t h e  p r o f o u n d  c h a n g e s  i a  o u r  e c o n o m i c  e n v i r o n m e n t .

T h e  f i r s t  r e q u i r e m e n t  o f  a  n e w  e c o n o m i c  p o l i c y  i s  r e c o g n i t i o n  

o f  t h e  u n e a s i n e s s  t h a t  c h a r a c t e r i s e s  t h e  e c o n o m i c  w o r l d — a n  u n e a s i n e s s  

t h a t  i s  s l o w i n g  t h e  b u s i n e s s  r e c o v e r y  a n d  w h i c h  m a y  c o n t i n u e  t o  i m p e d e  

i t  t h i s  y e a r  a n d  n e x t .

C o n s u m e r s  a r e  s a v i n g  a t  a  h i g h  r a t e ,  p a r t l y  b e c a u s e  o f  e x i s t i n g  

u n e m p l o y m e n t  a n d  p a r t l y  b e c a u s e  o£  c o n c e r n  a b o u t  w h a t  i n f l a t i o n  i s  

d o i n g  t o  t h e i r  i n c o m e s  a n d  s a v i n g s .

T h e r e  i s  a l s o  a  m o o d  o f  h e s i t a t i o n  a m o n g  b u s i n e s s m e n .  T h e y  

s e e  t h e i r  w a g e  c o s t s  a c c e l e r a t i n g ,  t h e y  f e a r  t h a t  t h e y  w i l l  b e  u n a b l e
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t o  r a i s e  t h e i r  p r i c ©3 s u f f i c i e n t l y  t o  c o v e r  t h e i r  h i g h e r  c o s t s ,  a n d - -  

w i t h  p r o f i t s  a l r e a d y  s h a r p l y  e r o u e d  a n d  i n t e r e s t  r a t e s  h i g h - - m a n y  

h e s i t a t e  a b o u t  u n d e r t a k i n g  n e w  i n v e s t m e n t s .  I t  i s  i m p o r t a n t  to. n o t e  

t h a t  b u s i n e s s  c a p i t a l  i n v e s t m e n t ,  i n  r e a l  t e r m s ,  h a s  b e e n  d e c l i n i n g  

i n  t h e  p r e s e n t  e c o n o m i c  r e c o v e r y ;  t h i s  i s  v e r y  u n u s u a l  f o r  t h i s  s t a g e  

o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .

A s  y o u  a l r e a d y  k n o w ,  I  h u v e  r e l u c t a n t l y  c o m e  t o  t h e  c o n c l u s i o n  

t h a t  o u r  m o n e t a r y  a n d  f i s c a l  p o l i c i e s  h a v e  n o t  b e e n  w o r k i n g  a s  e x p c c t e d ;  

t h e y  h a v e  n o t  b r o k e n  t h e  b a c k  o f  i n f l a t i o n ,  n o r  a r e  t h e y  s t i m u l a t i n g  

e c o n o m i c  a c t i v i t y  a s  e x p e c t e d .

W h a t  t h e  e c o n o m y  b a s i c a l l y  l a c k s  i s  s u f f i c i e n t  c o n f i d e n c e  i n  , 

t h e  f u t u r e .  T h e r e  i s  a  w i d e s p r e a d  f e e l i n y  t h a t  w e  a r e  d r i f t i n g ,  t h a t  

i n f l a t i o n  m a y  b e  g e t t i n g  o u t  o f  c o n t r o l .  W o r r i e d ,  u n h a p p y  p e o p l e  

w i l l  n o t  a c t  t o  e n l a r g e  t h e i r  a c t i v i t y  i n  t h e  e c o n o m i c  a r e n a  o r  a n y  o t h e r .

I  a m  c o n v i n c e d  t h a t  t h e  r e c t o r a t i c n  o f  c o n f i d e n c e  r e q u i r e s ,  

a b o v e  e v e r y t h i n g  e l s e ,  a  f i r m  g o v e r n m e n t a l  p o l i c y  w i t h  r e g a r d  t o  

i n f l a t i o n .  W i t h  t h i s  a c h i e v e d ,  o u r  e c o n o m y  c a n  m o v e  f o r w a r d  

t o w a r d s  f u l l  e m p l o y m e n t .  W i t h o u t  i t ,  w e  m a y  8t u m b l e - - p e r h a p e  

s t u m b l e  a l l  t h e  m o r e  i f  w e  t r y  a  m o r e  e x p a n s i v e  m o n e t a r y  o r  

f i s c a l  p o l i c y .

T h e  r e c e n t  n e r v o u s n e s s  o f  f i n a n c i a l  m a r k e t s  s u p p l i e s  a  

w a r n i n g  t h a t  w e  m u s t  n o t  o v e r l o o k :  e v e r y  t i m e  w e  m o r e ,  o r

T he P r e s id e n t  - P a g o  7.
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a p p e a r  t o  m o v e ,  in  a  m o r e  " s t i m u l a t i v e  d i r e c t i o n ,  i n t e r e s t  r a t e s  

r i s e .  N e e d l e s s  t o  s a y ,  t h i s  d i s c o n c e r t i n g  b e h a v i o r  c o u l d  f r u s t r a t e  

o u r  h o p e s  w i t h  r e g a r d  t o  r e s i d e n t i a l  b u i l d i n g  a n d  S t a t e  a n d  l o c a l  

c o n s t r u c t i o n .

W h a t  I r e c o m m e n d ,  a s  a  w a y  o u t  o f  t h e  p r e s e n t  e c o n o m i c  

m a l a i s e ,  i s  a  s t r o n g  w a g e  a n d  p r i c e  p o l i c y .

I  h a v e  a l r e a d y  o u t l i n e d  t o  y o u  a  p o s s i b l e  p a t h  f o r  s u c h  a  i 

p o l i c y * - e m p h a t i c  a n d  p o i n t e d  j a w b o n i n g ,  f o l l o w e d  b y  a  w a g e  a n d  

p r i c e  r e v i e w  b o a r d  ( p r e f e r a b l y  t h r o u g h  t h e  i n s t r u m e n t a l i t y  o f  t h e  

C a b i n e t  C o m m i t t e e  o n  E c o n o m i c  P o l i c y ) ;  a n d  i n  t h e  e v e n t  o f  i n ­

s u f f i c i e n t  s u c c e s s  ( w h i c h  i s  n o w  m o r e  p r o b a b l e  t h a n  i t  w o u l d  h a v e  

b e e n  a  y e a r  o r  t w o  a g o ) ,  f o l l o w e d - - p e r h a p s  n o  l a t e r  t h a n  n e x t  | 

J a n u a r y - - b y .  a  s i x ? m o n t h  w a g e  a n d  p r i c e  f r e e z e .  1

S o m e  s u c h  p l a n  a s  t h i s  i s ,  I b e l i e v e ,  e s s e n t i a l  t o  c o m e  t o  

g r i p s  w i t h  t h e  t v / i n  p r o b l e m s  o f  i n f l a t i o n  a n d  u n e m p l o y m e n t .

A  f i r m  w a g e  a n d  p r i c e  p o l i c y  w i l l  n o t  g e t  a t  t h e  b a s i c  

p r o b l e m - - t h e  a b u s e  o f  e c o n o m i c  p o w e r .  B u t  t h e  k i n d  o f  l e g i s ­

l a t i o n  t h a t  w o u l d  b e  n e e d e d  w i l l  n o t  b e  p a s s e d  i n  t h e  n e x t  y e a r  o r  

t w o .
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A l s o ,  a  f i r m  w a g e  a n d  p r i c e  p o l i c y  s u c h  a s  I ' m  s u g g e s t i n g  

m a y  n o t  r e s t o r e  f u l l  p r i c e  s t a b i l i t y .  B u t  i t  w i l l  a t  l e a s t  c l e a r  t h e  

a i r ,  d a m p e n  i n f l a t i o n a r y  p s y c h o l o g y ,  b o l s t e r  c o n f i d e n c e ,  a n d  p e r ­

h a p s  l e a v e  e l b o w  r o o m  f o r  a  m o r e  s t i m u l a t i v e  f i s c a l  p o l i c y  t o  h a s t e n  

t h e  d e c l i n e  o f  u n e m p l o y m e n t .

L e t  m e  s a y ,  f i n a l l y ,  t h a t  m y  o m i s s i o n  o f  a n y  r e f e r e n c e  t o  a  

m o r e  s t i m u l a t i v e  m o n e t a r y  p o l i c y  i s  d e l i b e r a t e .  M o n e t a r y  p o l i c y ,

I  f e e l ,  h a s  d o n e  i t s  j o b  f u l l y .

T h e  i s s u e s  t h a t  I ' v e  t o u c h e d  o n  i n  t h i s  l e t t e r  a r e  c l e a r l y  o f  

t h e  g r e a t e s t  i m p o r t a n c e .  I f  y o u  s h o u l d  w a n t  m e  t o  c l a r i f y  a n y  p a r t  

o f  m y  t h e s i s ,  d o  l e t  m e  k n o w .

S i n c e r e l y  y o u r s ,

A r t h u r  F .  B u r n s

T h e  H o n o r a b l e  R i c h a r d  N i x o n  
T h e  P r  e s i d e a t  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  
T h e  W h i t e  H o u s e  
W a s h i n g t o n ,  D .  C .
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