CONFIDENTTIAL

MEMORANDUM FOR FILES ‘ December 7, 1972

Subjeect:  Meeting with Mr. Cargill on Sri Lanka and Bangladesh

“ e e
_ I, accompanied by Narvekar, called on Mr, Cargill today to discuss
Sri Lanka and Bangladesh. '

On Sri Lanka, Mr, Cargilll said that on the basis of current policies
as reflected in the recent budget, he was not prepared to take the initiative
in calling a meeting of the Aid Group (which has provided about $60 million
annually in the last seversl years). His present plan was to circulate to
donor countries within the next few weeks a summary of the government
finance and balance of payments chapters of the Hablutzel/Premchand report.
He would then take the opportunity of some aid group meeting being held in
the latter part of January to consult heads of delegations and seek their
reacd¢tions to the Sri Lanksa situation and an indication of whether or not
they would like to meet on Sri Lanka. '

I told Mr. Cargill that I too was unhappy with the Sri Lanka
situation. However, in view of the very difficult balance of payments
situation of the country and the repurchases due to the Fund I would,
provided the minimum essentials of a financial program were met, consider
proposing to the Management a stand-by that would in effect roll over a
part of the repurchases due. We agreed that this decision would be taken
toward the end of January 1973; by that time, the reactions of donor
countries would also be known.

On Bangladesh, Mr. Cargill said that the first meeting of the
Aid Group will be called by the Bangladesh authorities toward the end
of March, with the Finance Minister in the Chair. The Bank and Fund

staff would work with the Bangladesh authorities to prepare a balance /

of payments forecast for l973/7h which would serve as & basis for the .
egtimate of aid requirements. The estimate would be presented to the
meeting as a Bangladesh estimate but if it appears reasonable, it

would be supported by the Fund and the Bank. We would make svailable

to the meeting our recent report on the current economic situastion and -

a supplement, I would also meke a statement.
\i\-\.u\} .tﬂ&w\‘

{ Tun Thin
' Director |
Asian Department i

ce: MD v Messrs. Woodley

DMD - ~ . B. Smith
TR . Engstrém
FAD ~ West Asia Division
LEG

TRE

.~

.



CLOSED DOCUMENT
IN ACCORDANCE WITH THE POLICY ON ACCESS TO THE
IMF ARCHIVES

J

This document or |:| file has been removed as it belongs to the following category:

| Legal documents and records thélt are protected by attorney client privilege; E

_ Personnel files and medical or other records pertaining to individuals;
Documents and proceedings of the Grievance Committee;

Records furnished to the Fund by external parties, including members, with
security marking confidential or above (declassification can be requested)

U UL

Other sensitive:

Department/Division/ Office of the Managing Director Records/fonnds/1946-2000;
Collection:

Series/Subseries: OMD Subject Files/Series/1963-1973;/
Box number: A9195-005
File number: 74

ADLIB ref. number: 6857

File title & dates: Miscellaneous [correspondence and clippings]/ﬁle/ 1964-1972

Doc. title & dates: Personal wedding invitation from Mr. Mauricio to Mr. Schweitzer. October 8, 1969. -




Yay 15, 1969

Dear Bill:

Thank you for letting me have an advance copy
of the Annual Report of the Board of Governors for
1968. It will be useful to have this available.

With kindest regards,

Yours sincerely,

P,~P. Schweitzer

The Honorable

William McC. Martin, Jr.
Chairman

Board of Governors
Federal Reserve System
Washington D, C. 20551



BOARQO OF GOVERNAORS
OF THE

FEODOERAL RESERVE SYSTEM

WASHINGTON, D.C. 2055

OFFICE OF THE CHAIRMAN

May 15, 1969.

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer,
Managing Director,

International Mometary Fund,
Washington, D. C.

Dear ‘Pierre~Paul:

I am sending with this an advance
copy of the 55th Annual Report of the Board of
Governors, covering 1968, in the hope that it
will be useful to you for reading or reference.

With best wishes, 1 am

Sincerely yours,

Wm. McC. Martin, Jr.

Enclosure.
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By. ELIAs. P.. DEMETRACOPOULOS

U.8. foreign policy In Greece has been
based on the hypothesis that the present dic-
tatorial regime provides sufficient. stability—
military, political and -economic—to satisfy
America’s strategic interests in the area. In
my opinion. the premise that.the. junta has
brought stability to Greece is.false. . -

‘The Greek armed forces today are far 1ess
effective than they were before the- coup.
They are mainly an internal security force in

which:the junta-controlled. elements watch not.

mly. potential civilian opponents but alsc, the
yery real latent opposition: in the armed
‘orces. themselves. To this effect the continu-
ng purges:of-the best officers:is a very inter-
ssting indicator.

The. junta has systematically removed
‘rom the armed forces an alarming number
if the officers.they consider unreliable. These
wndreds of officers are trained at enormous
J.8. expense. That is why the combat effec-
iveness of the Greek armed forces in time of
‘ull mobilization of the reserves should be an
igonizingly open. question-mark for: the NATQ
lanners. .In fact, such mobilization ‘would
ead fo the speedy overthrow. of the. junta.
This. :also - explains: why .really the junta
hought it wise to- “defuse” the Cyprus: cr1s1s
n. November 1967.

i Question of Stability
The U.S, and NATO hases plus the Ameri-
an hstenmg posts:- and propaganda ma-
‘hinery-operating. on:'Greek. territory ‘are im-
sortant. Yet: in. view of the-climate in which
hey exist: today it:is.:a real question how.
aucli long-range strategy in:the area can be
. )ullt around them. Measuring political stabil-
ty is not easy when there i martial law and
ress censorship, when no ‘opposition “is per-
aitted, and when violence, although on the in-
rease, is still sporadic. The- junta alleges
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‘i i%e 5’ 'mﬁs

.' The "author was a political editor in
- Greece until; the junta seized. power there, -

- torshin. and active ‘in the-resistance move-
f-ment against the regime. Mr. Demetraco-
dent:for the North American Neiwspaper
sultant. for Brimberg & Co., members. of

“the Wew York: Stock Fxchange. Whatever:
 the: merits of his argument, it is signifi-

} 'regMne s opponents

that it stepped ;iha,to;;savejthe ccountry from the
danger of communism—yet even Greek. con-
servative leaders emphasize.the fact that the
danger of communism was non-éxistent in
Greece. The junta overthrew a conservative
government. .

In this' connection, it must always be re-
mémbered that Greece fought stccessfully a
Communist aggression at the peak :of the
“Cold War” under-:a parliamentary govern-
ment. The. Junta. has persecuted the:. leaders.of
Greece’s:, .major political groupings, .ite.,. the
conservatives,  the royalists, - the . Center
Union, the:left:and:the extreme left: ‘Tt:has re-
sorted-to systematic. torture. of opponents: and
has .been: publicly: condemned by-leaders ‘of
the RBritish,. Danish, . Swedish, . Norwegian,
Dutch -and". Italian Govemments, among oth-
ers.

Since 1947;. Amenca has played a. decisive
role in. Gr_eece In this res_pec_t_,1t ig. significant
to remember- that in non-Communist Europe
the widespread belief that Wa‘shih‘gton was in-

.volved, either by commission -or- omission, in

the Apnl 21 1967, coup and that she 1s respon-

Notable & (

Williom F. May, chairmun and president
of American Can Co., addressing the Cor-
respondent. Bank - Conferencs,. in. Atlanta:

‘The next few years will not be:easy ones.
he. ability to. adapt 1o. néw -conditions has
ept capitalism a.vital and.contributing force

1 our changing society. Constantly ~chal- -

mged, the inventiveness of business and
ankmg has been:the: key'to survwal

Now, we.face g major-test as we move to
iclude within the prof1t-makmg system the
bjective of helping men and women up the
dder of human: dignity.

(Parenthetically, there is. somethmg rare
bout this asssignment falling on a group. of
ien labeled ‘‘robber barons’’ in. the: early
irt of the century, ‘“‘economic royalists’” in
e thirties, who were made the “whipping
7ys’ of the forties, and bore the.brunt.of-an
iprintable epithet as recently as the early
art.of the sixties.) i
. We have a lot: to lose if.-we fail. Institutions
jat-are not committed'to:a profit-making:ob-
ctive. lose only: in terms: of .guilt.or.consci-
ice, ThHey may.-or may:not continue.to: func-
am, but-their: failure: does-not:jeopardize: -effi-
ency, .investments, .profit;or growth.

..+« The:elimination- of the-causes:of riot

Armeack.anill.mmalra: e mmanback aanfei Wi tae

§

tie tranquility is-.a. guarantee to business, in-
dustry and-finance that the profit system will
coniinue: in good health. |

Machlavelh, that arch-priest of confusion,
.once-stated that Yalf of mén’s actions-are gov-
erned by chance and. ‘the ‘other hailfi'by the
men themselves. Withpatient care-and.com-

mitiment, we:can.change-that ratio. We.can:so.

govern the majority of ‘dur actions: that -Amer-
ica. wilt once miore show' the ‘world thdt he
welfare of the: md1v1dua.1 of-all ind1v1dua1
its: paramount concern:

And in the process-we’ ‘might even: find' so-
lutions . to- Such kriotty problems ‘as “intércor-
poration commercial papéer and compensatmg
bank balances.

A Peking ,radio- broadcast in’ English
describing a medical’ team’s efforts. 1o

cure an 18yearold: ‘mute. ‘PeaSant’ by- .

means -of puitctures with long fine needles:
With. profound . feelings. ‘for  their- class
brothers; the-health workers carried: out, re-
peated: eéxperiments. o ~themselves. ‘Their.
necks. grew: swollen. and: the jaws: could: not
close. But: When ‘they: felt: better: they . contin-
ued. with- the expenments until; they: finally

" exactly fwo- years ago:today. He is an oul- |
':.spoken‘cntzc of- his-couniry’s-military dicta- |

-poulos 48 -also - the Washington correspon. |

- Alliance; and:the:-domestic:and forsign con- |

¥ cant in-that it represents.the attitude of the: |-

s1b1e for keeping-. the Athens colonels in powe\
two years later, has done much to undermine J ¥
‘basic U.S. positions and interests in this. vital
area. This point is supported by. the. publisher
of the most influential conservative' Greek
newspapers (until the. junta. seized. power and.
she. bravely refused to publish them. under
censorship), Mrs. Helen 'Vlachou-Loundras,
7iow. in. exile in London.

Last Oct. 17 she:said of ‘the Greek. reglme :
“So the moment of truth. is approaching, and
the first brand-new European. dictatorship
since-the war is about to emerge, born of the
Pentagon by-the CIA, reared:-by NATO, sur-
rounded:.by doting businessmen. It-is no use
criticizing the Americans; divided asithey.are
between these who would. like to. chase the
Junta ‘but, cannot do it, and those who can, and
will net.”

Rigged Referendum

In a futile attempt to improve its interna-
tional image, to buy desperately needed time
and to overcome the: stubborn refiisal. of
Greeks of prestige and ability to work for the
regime, the junta carried out a referendum
on -a. new. eonstitution. in September 1968,
which-makes the armed forces the guardian.

. of the: status-quo. in Greece. The reférendum

gave a -Soviet-style vote of 92.29 and was car-
ried outiunder conditions of martial law’ Tha
really ffee sentiments of the Greeks’ became .
manifest: a. few weeks later when more: than’
300,000 people in Athens spontaneously  dem-
onstratedf against the regime.and for democ-
racy on theoccasion of the funeral for: George:
Papandreou, the last elected ‘prime minister.

On the ‘eve of the NATO- mm1ster1a1 meet-
ing, in Washington earlier this month the

“junta, feeling the wealkness of its domestic

and internaticnal position, announced a series
of. “liberalization”’ measures. und
constitution. These measures “howe? :
be. applied only: after appropridte 1eg151atlonh
is' drafted-and promulgated, The aims.of such -
a move are quite transparent: To forestall
several- NATQ countries’ pressure for -an.
early restoration.of democracy in Greece.

.Political stability can be said to -exist as
long;as we recognize that it is achievedat the
point.of "U.S.-supplied' guns-and in.the face of
the passive and growing.opposition of the.vast.
majority: -of the Greeks. Nevertheless, it is.
argued that the regime. has been good for
business- and that on. the- economic front.
Greece can now ‘move forward. :

‘A privately: circulated 12-page  report pre-

~ pared a year ago-by a New York bank states:.

“8ince .the- coup, Greek economic activity
has slowed. down;: GNP growth -rate is. offi--
clally estlmated to have been 5% in'1967—and’
privately put nearer. to’ 3% — compared with
7.49% in1966. Much of this has:‘been:due te a
slowdown in investmént,. especially of the pri-
vate. sector. However, in- 1967 the trend to-
ward: more:rapid ‘growth of industiial than.ag-
ricultural production was. reversed—agncul=
tural production  grew faster than.industrial;
largely due'to the-rapid.growth-of the latter in
1966. Prices: have-been stable.due to- 2 price

. freeze. Wages, ‘on: the.other hand, have been

aliowed:: to. rise: Tather: rapidly. The overall
government budget -deficit for 1968 will again
by large—mostly due to: the rising govern-

" ment investment budget.””
found - the: mos ~effect1ve acupuncture noints,- :
; d !

" a. gseries: of sneechas in 1mdn tha Asmama

At'the:end:of last month,. the junta tried in



E. LEe PORTER, M. D.
' 350 WALNUT AVENUE .

WAYNE, PENNSYLVANIA, 19087’

Octobér 9, 1968

Mr. J. A, Livingston

Bulletin Economic Columnist

The Evening Bulletin

Philadelphia, Pennsylvania

Dear Mr. Livingstons

|
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If an esoteric play on words, clever.
unintentional, remarkable.
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,ARSENIC (ARSENUM) 633
ternal asphyxia.” The cells of the body and of most bacteria
“resist the toxic action as they contain much oxygen and strong
acid albumins, which are not present in the spirochete.  Schu-
macher finds the affinity of treponema for organic arsenic due to
its lipoprotein. "

As ‘a prophvlaciic after exposure, Greenbaum and Harking
find effective 0.9 Gm, of neoarsphenamine, once a day for three -

" days.

Of ';zomy/)hzlztzc diseases, the ar@phenammcb and other organic
preparations are emp oyed in certain tropical diseases, such as
chronic malaria, ameb1a51s, trypanosomiasis, Leishmaniasis,
filariasis, kala azar, pulmonary spirochetosis with gangrene, yaws
or framboesia, gangosa and verruca Peruviana. They are also
employed intravenocusly in pernicious anemia, splenic anemia,
Banti’s disease, relapsing fever and Vincent’s infection of the
mouth and throat.

In trypanosomiasis, the favorite is tryparsamide; in amebiasis
and other protozoal intestinal infections, stovarsol or treparsol.

Preparations and Doses.—All the pharmacopoecial prepara-
tions represent trivalent arsenic. They are: Arsenous iodide,
5 mg. (1/12 grain), arsemous trioxide (arsenous acid), 2 mg.

“(1 /?0 grain), solution of arsemous acid, 1 per cent, solution of
potassium arsenile (Fowler’s solution), 1 per ceént, and solution of
The Todides of msmncand;nwawv(Domwmnssduﬂmﬂ 1 per

cent of each. Dose of these liquors, 0.02 cc. (3 minims). Fowler's

solution contains compound tincture of lavender to give it dis-

tinctive odor, taste and color. Arsphenamine (salvarsan,

diaminodihydroxyarsenobenzene hydrochloride), containing 30

per cent of arsenic, unstable in air and insoluble in water, 0.4 Gm.”
. (6 grains) intravenously ; neoarsphenamine (neosalvarsan, sodium .
diaminodihydroxyarsenobenzene methanal sulphoxylate), 19 per

cent of arsenic, unstable in air but soluble in water, 0.6 Gn.

{9 grains) intravenously.

- Other Jrivalent preparations in use, with their arsenic content,
are arsenophenylglycin, 30 per cent, dose by hypo, 0.8 Gm. (17
grains), bismarsen (blsmutn arbphena:nme sulphonate), arsenic
13 per cent and bismuth 24 per cent, dose by hypo, 0.2 Gm.
(3 grains), silver a;s/)he;m,nuze and sulplzamb]zenamznc intra-
venaous dose 0.9 Gm. (6 gr a,ms)

Pentavalent preparations in'use are: Solution of sodium arsen-
ite, 1 per cent, 0.2 cc. (3 minims), arsacetine; 26 per cent of
arsenic, dose by hypo, 0.2 Gm. (3 grains) every two days, or by
mouth, 0.25 Gm. (4 grains) three times a day; atow’ {sodium

: ammophenylzusomc acid), 30 per cent, dose by hvpo 0.1 Gm.
(1% grains) every two days; sodium cacod’yla.tc, iron cacodylute,

" Materia Medlca Pharmacolocy and Theraneutlcs.
-Bastedo-

‘We- B, Saunder's Co*n‘)any 1934,
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Jd. A. LIVINGSTON

C/@ PHILADELPHIA BULLETIN, PHILADELPHIA, PA. 12101 « EVergreen 27600

A &
S March 18, 1968
A

‘\ ‘ E%E Pierre-Paul Schweltzer
I~Mahaging Director
International Mpnetary Fund
10 and H, N.W,
Washington, D,.C., 20431

Dear Pierre-Paul:

I wanted you to see the seriles, "The Economic
Consequences of Vietnam," as the Philadelphia
Bulletin presented 1it.

Here is the first article., The others Will‘

follow, . ,
Sincerely, g
3
. FEN o Ayt S (e s i
S { l ’ /- /I sjg
Y I4
W

BUSINESS OUTLOOK . . . . . . . . by J. A, LIVINGSTON




/

| has' been the-éxcess of imports,
.1{ aver expoits, helping to weak-
*'en thé British pound.,

. ‘When the. pound ‘was deval-’
ued from $2.80 to $2.40 in No-!
[yember; the- dollar was weak-
“{‘ened"as well. That led to a rush
to buy gold. The United States:
| and other Western nations have
halted the sale of gold to spec-
ulators, and both Britain and
the United States are now mov-
ing to strengthen their curren-
cy.

Pound’ Scores Gain
r{  After Jenkins’ announcement

Ug e 7 v

A chromc problem in Britain| {

{time and place

ione area eight to ten
northwest of Khe Sanh, western
anchor of the Allied defense
‘line below the North- Vletnam
border.

The fifth mission hit Commu-

nist positions just to the west of

the base and ‘a mile from the
Laos border,

In Saigon, two Viet Cong of-
ficers who defected. to. the
South Vietnamese government
told newsmen that- Communist
forces are tipped off by Hanoi
intelligence on the approximate
of the B-52
raids. U, S. military spokesmen
Said they “regard it unlikely

miles

sion,

The Communists have been
active- around Dong Ha, and
U. S. spokesmen said more
than 900 enemy. soldiers have
been killed in this area smce
March 1.

Yesterday, about 200 men of
the 4th Marine Regiment charg-
ed into the unnamed village, de-
serted weeks ago by its civil-
ians,-The major objective was a
rocket launching site the Com-
munists had set up only four
milés north-of Dong Ha,

The spokesmen said six ma-
rines were killed or wounded

dent until next January at least,
Men are losing their lives every
week for a basic cause and the
American people are giving
careful support to the Presi-
dent, hoping he will find the
ught solution.

“After January, there may be
another Pre51dent who will have
greater options.”

Rockefeller was asked if he
thought a candidate for Presi-
dent could run in the primaries
without taking a firm position
on such basic Vietnam issues 4s
a halt in the bombing, a gener-
al deescalation and negotlatlons

in the opening minutes of the

The. North Vietnamese with the Viet Cong

o

-‘London exchange from §$2.40275
{to $2.40475. - -
In announcing the ceiling -on" North

<©

S‘annual increases: to 314 percent.|assault.

ileast. until the. end of .1969.

today, the. pound rose on the:that this is true.”
U. S. 'bombers
| striking nearly every.day at the
Vietnamese. -
iincomes, Jenkins said the gov- IKhe Sanh, "where."U; .S. forces
*.ernment, would limit maximum|yesterday beat off a.Communist

“|He said this will be enforced at, 67 Reds Are Killed'

-U. S. marines yesterday Kkill-
5 He also said: ‘the .government’ ed 67 Communists in a five-
g“Contmued on Page a2, Col 7. 'hour battle for a v1Ilage near

fight.
have been|pinned down the leathernecks
and pumped out at
rountds of 140MM rocket fire.
Red Toll Rises to 821
Then U. S. artillery at nearby
Camp: Carroll, helicopter gun-
ships and strike- planes began
hammering the Communists.
When it was_ over, 12 marires

encircling

The 3 Percent War -

" First of Three Articles
By J. A, LIVINGSTON
Bulletin Economic Columnist

Vietnam 'is a small, strange, distant
war—a. guns-and-butter’ war, with the
‘butter thickly spread.

Ironically, as casualties have in-
creased, living standards at home have
risen; Why? Because Vletnam is still only
a 3 percent war.

A GRIM CARTOON: depicts the

1 difiing in. a restaurant Jeff says:

1 “Str kest; Violence! Tight money' Warl
More. and ‘more taxes! I tefl ya the coun-
is going to the dogs'”i :

| ing a chunk of steak. “Let’s drop every-
thing and ‘move to a foreign country!”

“What? And glve ‘up-all
..mgp) o

We -eat, sleep; clothé ourselves and make

*,j;
%

e Fotng 3 g b gt g oo B B A 4 1 o e e & et

R B i

Amerlcan dilemma. Mutt and Jeff are

- “You're ‘right,” “answers Mutt, fork-

Ithis good liv-

For-most of us, life’ goes on as usual.-

Contmued on Page 2, Col. 1%

very American ﬁeegs the Eﬁem
it U.S. ﬁmf@;vement in Vietnam

merry much as before. But hearts are
heavy. Misgivings multiply. There’s pre-
OCﬂupatlon with—and mno escape from—

| Vietnam.

This little war keeps a big nat1on off
balance. It influénces decisions in Wash-
ington, New York, Paris, Zurich, Lon-
don, Moscow, Peking, and of course,
Hanoi.

AT HOME. it pushes up wages and
prices. Householders watch the purchas-

ing power of the dollar drop. as. grocer- |y

ies, drugs, clothes, médical bills, serv-
ices and taxes go up and up and up.
Tt fevers speculation in gold by rais-

ing doubts about President Johnson’s
“ability to keep the dollar “as good as or
better than” gold at $35 an ounce,

Worry: How can I hedge against in-

‘ flatlon" By buying common stocks?

It . has disrupted lives—families,

'eareers, plans. It has turned young men

w1th ho genuine zeal for learning into
Continued on Page 88, Col. 3~

least 40/

|
EI.

Deplores Labels

In his answer, the governor
seemed to rule out discussion

|of that kind in a primary cam-

-paign, - He said he .did not see
how an intelligent . candldate.
laclung complete .intelligence in-
formation, could come up witli
respousible answers to ques-
tions like those. .

The governor refused a direct
-Continued on.Page 3, Col, 2

acal Wecﬁher Forecqst

U. S. Weather. Bureau

TONIGHT WEDNESDAY THURSDAY

TQNHGHT Fair and mild, low
around 40,

WEDNESDAY: Mostly sunny
becoming cloudy with a
chance of showers; hlgh in
the mid 60s,

THURSDAY: Cloudy with a
chance of rain.

THE TEMPERATURES:

7 PM—350 2 AM—47 8:AM—48
8 PM-=49 3 AM—47 9 AM—30
? PM—49 4 AM~47 10 AM-—50
10 PM—49% 5 AM—47 11 -AM--51.-
N PM—49 & AM—~47 Noon — 54
12 PM—48 6.15 AM—46 1 -PM—358+«
1. AM—49 7 AM-—47 2 PM-—57"

HUMIDITY- at 8 A, M.—74%
COMPLETE WEATHER. PAGE a

LOST AND FOUND

.LOST Black Labrador Reiriever, 13
yrs. Ans, Bo,,'bet. Wildwood & Hama.
monton. 3/7, rew: Call 609-522-6162,
LO5T, camera, Petri,35 mm, SLR. on,
M bus 3/10.Rew. HO 5-1000, exf. 2275
1LOST. Wire baired terrier, ‘Judy,’.
vic, Juniata Park, Pi 3-7579 aft. 6,
LOST. Med, .size black shaggy dog
éﬁltar 18, vic. Darby. Rew, LU 3 4908

'OTHER LOST & FOUND PAGE 62




- November 7, 1968

Dear Mr. Chairman:

in the absence of Mrx, Bchweitzer, who 1ls presently in
Africa, I am writing in vesponse Lo your letter of November
6. I knowy that Mr. Schweitzer would be very happy to take
up your invitation to speak to the Chairmen and Deputy
Chairmen of the Federal Reserve Banks on December 5 heve
in Washington, but I am afraid that he is committad on that
same day to presenting the annual report of the Fund to
the United Nationg Economic and Social Council in Hew
York. We are unable to say when the sassion at which he
will make this presentation will finish; and it is aot
impossible that it will even carry over into Friday. I
am sure thai Mr. Schweitzer will be very sorry about this
clash but T am equally sure that you will understand his
position and allow me to decline your invitation on his
chalf.

>

o’

Yours sincerely,

F. L. a1l
Personal Assistant toc the
Managing Director

The Honorehle William McC. Mavtie, Jr.
hairman

Board of Governors

Faderal Reserve System

Washiogton, D. €. 20551



BOARD OF GOVERNORS
arF THE

FEDERAL RESERVE SYSTEM

WASHINGTON, D. C. 2055|

OFFICE Gf THE CHAIRMAN

November 6, 1968,

Dear Pierre-~Paul:

The Chairmen and Deputy Chairmen of the Federal Reserve
Banks are having their 1968 meeting with the members of the Board
of Governors here inWashington on Thursday and Friday, December 5
and 6. The Board is giving a dinmer for the group on Thursday
evening, December 5, and we would like very much to have you as a
dinner guest that evening and to speak to them afterwards.

The enclosed list shows the names of the Chairmen and
their Deputies, along with their current business affiliations;
all of the Chairmen and all but one or two of the Deputy Chairmen
expect to be present at this year's meeting. In addition to the
Chairmen and their Deputies and the members of the Board, a few
of our senior staff would be at the dinmer for a total of about
40 persons.

- I have worked at keeping this group interested in the
Fund-~and 1 am sure you would find them receptive to whatever you
would like to say. The dinner 1s to be given in the Crystal Room
of the Sheraton-Carlton Hotel and the group will gather there at
6:30 p.m. We will sit down to dinmer at approximately 7:15, and
~ you could count om getting away about 9:30. I hope you will be
able to be our guest that evening.

With all good wishes,

Sincerely yours,

G

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer,
Managing Director,
International Monetary PFund,
19th and H Streets,. N.W.,
Washington, D. C. 20431



Hew York

Philadelphia

Cleveland

Richmond

Atlants

Getober 1968

CHAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGENTS, AND
DEPUTY CHAIRMEN OF FEDERAL RESERVE BANRS

Chairmen and
Federal Reserve Agentsg

Howard W, Johnson,

President,

Massachusetts Institute
of Technology,

77 Massachusetts Avenue,

Cambridge, Massachusetts 02139,

Everett N. Case,
Former President,
Alfred P. Sloan Eoumda@io@s

Van Hornesville, New York 13475.

Willis J, Wian,

Dean, Wharton School of Fimance

and Commerce,
University of Pennmsylvania,
Philadelphia, Penmsylvania

Albert G. Clay,

President,

Clay Tobaceco Company,

Me. Sterling, Kemtucky 40353,

Wilson H. Elkins,

President,

Universicy of HMaryland,
College Park, Maryland 20742,

Edwin L. Hatch,
Pregident,

Ceorgia Power Companmy,
270 Peachtree Street,

2. O, Box 4565,

Atlants, Georgia 30302,

19104.

Deputy Chairmen

- Charles W. Cole,

President Emeritus,
Amherst College,
Pelham Road,

Amherst, Massachusetts 0100Z.

' rKenpeth H. Hanman,

Executive Vice President,
Union Carbide Corporationm,
270 Park Avenue,

Wew York, New York 10017.

Bayard L., England,
Chairman of the Board,

v Atlantic City Eleceric Sompaﬁyﬁ

Atlantic City, New Jersey
MAILING ADDRESS: Farvue,
Linwood, New Jersey 08221.

Logan T. Johmston,
Chairman of the Boaxd,
Armed. Steel Corporation,
Middletown, Ohic 45042,

'. Robert W. Lawson; Jr.,

Managing Partmer of Charleston
Office,

Steptoe and JohnsOﬁ,

Kamawha Valley Building,

Charles%cm9 West Virginia

25301,

John €. Wilson,

' ‘President,

Horne~Wilson, Inc. ,
163 Peters Street, 8. W.,
Atlanta, Georgia 30313,



$t. Louis

Mioneapolls

Kangas City

Ballss

Sanm Francisco

e

CHAIRMEN AWD FEDERAL RESERVE AGENTS, AND

DEPUTY CHAIRMENW OF FEDERAL RESERVE BANKS

Chairmen and
Federal Reserve Agents

Franklinm J. Lunding,

Chairman of the Finance Committes,
Jewel Compsmies, Imc., Room 2106,

135 South La Salle Street,
Chicago, Illinois 60603.

Frederic M. Peirce,
President, Gemeral Amervican
Life Insurance Company,

B. ©. Box 396,
St. Louis, Misgouri 63166.

Joyce A. Bwan,

Executive Vice President,
Publisher, '
Minneapolis Star and Tribume,
Mimneapolisg, Mimmesota 55413.

Dolph Simouns,
Editor, President,

The Lawrence Dally Jeuxnal~Woald,.

Lawrence, Kansas 606044,

Caxl J. Thomsen,

Senior Vice Pregident,

Texwas Inetruments Incorporated,

P. Q. Box 5474,

Dallag, Texas 75222.

MALLING ADDRESS:

Federal Reserve Bank of Dallas,

Station K, ° .

Dallas, Texzs 75222,

G, Meredith Wilson,

Director, Center for Advanced
Study in the Behavioral
Sciences,

202 Junipero Serra Boulevard,

gtanford, Californlas 94305.

Deputy Chairmen

Elvis J. Stahr,

Former President,

Indiang Universlity,
Bloomington, Indiema 4&47401.

Smith D, Brocadbent, Jr.,
Ouner,

Broadbent Hybrid Seed Co.,
Cadiz, Kemntucky &2211.

RBobert F. Leach, Attorney,

Oppenheimer, Hodgsom, Brown,
Wolff and Leach,

W-1781 First ﬂaalcﬁal Bank
Building,

8t. Paul, Minmesota 55101.

Dean A. McGee,

Chairman of the Boszd,

Kerr-McGee Corporation,

Kerr-McGee Building,

Oklghoma City, Oklahoma 73102,

Msx Levine,

Betlived Chairman of the Board,
Foley's.

MALLING ADDRESS:

735 Main Building,

1212 Main Street,

Houston, Texas 77002.

S. Alfred Halgren,

Senior Vice President, Director,
Carnation Company,

50453 Wilshire Boulevard,

Los Angeles, Califormia 20036,



OFFICE OF THE
MANAGING DIRECTOR

INTERNATIONAL MONETARY FUND
WASHINGTON, D. C. 20431

November 7, 1968

Dear Mr. Chairman:

In the absence of Mr. Schweitzer, who is presently in
Africa, I am writing in response to your letter of November
6. I know that Mr. Schweitzer would be very happy to take
up your invitation to speak to the Chairmen and Deputy
Chairmen of the Federal Reserve Banks on December 5 here
in Washington, but I am afraid that he is commitied on that
same day to presenting the annual report of the Fund to
the United Nations Economic and Social Council in New
York. We are unable to say when the sesslon at which he
will make this presentation will finish; and it is not
impogsible that 1t will even carry over into Friday. I
am sure that Mr. Schweitzer will be very sorry about this
clash but I am equally sure that you will understand his
position and allow me to decline your invitation on his
behalf. - . '

Yours sincerely,

i

. - F. L, Hall
Personal Assistant to the
Managing Director

The Honorable William McC. Martin, Jr.
Chairman ‘

Board of Governors

Federal Reserve System

. Washington, D. C. 20551

CABLE ADDRESS
INTERFUND



BOARD OF GOVERNORS
OF THE

FEDERAL RESERVE SYSTEM

WASHINGTON, 0. C. 2055|

OFFICE OF THE CHAIRMAN

November 6, 1968.

Dear Pierre~Paul:

The Chairmen and Deputy Chairmen of the Federal Reserve
Banks are having their 1968 meeting with the members of the Board
of Governors here’inWashington on Thursday and Friday, December 5
and 6. The Board is giving a dinner for the group on Thursday
evening, December 5, and we would like very much to have you as a
dinner guest that evening and to speak to them afterwards.

The enclosed list shows the names of the Chairmen and
their Deputies, along with their current business affiliations;
all of the Chairmen and all but one or two of the Deputy Chairmen
expect to be present at this year's meeting. In addition to the
Chairmen and their Deputies and the members of the Board, a few
of our senior staff would be at the dinmer for a total of about
40 persons.

I have worked at keeping this group interested in the
Fund~-~and I am sure you would find them receptive to whatever you
would like to say. The dinmer is to be given in the Crystal Room
of the Sheraton-Carlton Hotel and the group will gather there at
6:30 p.m. We will sit down to dinner at approximately 7:15, and
you could count on getting away about 9:30. I hope you will be
able to be our guest that evening.

With all good wishes,

Sincerely yours,
Wm. McC, Martin, Jr.

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer, QS, S Mﬁd M 4"’

Managing Director,

International Monetary Fund, M

19th and H Streets, N.W.,

Washington, D. C. 20431 ﬁa



BOARD OF GOVERNORS
OF THE

FEOERAL RES5ERVE SYSTEM

WASHINGTON, D.C. 2055l

OFFICE OF THE VICE CHAIRMAN

October 10, 1968.

Dear Pierre-Paul:

You may be interested in the attached
press releasé regarding an enlargement of the
Federal Reserve swap arrangement with the Bank

of Italy.

Sincerely,

J. L. Robertson.

Enclosure

The Honorable Pierre-~Paul Schweitzer,
Managing Director,

International Monetary Fund,
Washington, D. C.



FEDERAL RESERVE

. "For. release at & p.m,,fEDT;' R o OCtbher 10, -1968.
: Thursday? October 10, 1968.'v . ' , B B

: The rec1proca1 currency arrangement w1th the Bank of Italy
has been increased by $250 million, "the Federal Reserve announced’ o
today, bringing the total of the System ] swap network” to more than
$10 billion.

The "swap" arrangement with the Bank of Italy was increased
from $750 million to $1 billion. The System's six-year-old "swap net- .
work" with 14 central banks and the Bank for International Settlements
'(B I.S. ) now totals $10.205 billion. '

The increase in the arrangement with the Bank of Italy
brings to six the number of such arrangements that amount to $1 billion
or more. The largest is with the Bank of England at $2 billion,
followed by two swap agreements with the B.I.S., totaling $1.6 billion.
. Other $1 billion arrangements‘have been negotiated with the Bank of
Canada, the German Federal Bank and the Bank of Japan.

: A swap arrangement is a renewable short-term facility
under which a central bank agrees to exchange on request its.own
currency for the currency of the other party up to a maximum amount
over a limited period of time. The drawing party usually uses the
foreign currency it obtains to resist pressure on its own currency.

The Federal Reserve's "swap network” was initiated in 1962.
In all reciprocal currency arrangements the Federal Reserve Bank of
New York acts on behalf of the Federal.Reserve System under the
direction of the Federal Open Market Committee.

Other reciprocal currency arrangements are: Austrian
National Bank $100 million, National Bank of Belgium $225 million,
National Bank of Demmark $100 million, Bank of France $700 million,.
Bank of Mexico $130 million, Netherlands Bank $400 million, Bank of
Norway $100 million, Bank of Sweden $250 million and the Swiss National
_Bank $600 million. ‘

-0-

(Note: The foregoing announcement has also been issued by the Federal
Reserve Bank of New York)




Bank

Boston

New York

Philadelphia

Cleveland .

Richmond

Atlanta

October 1968

CHBAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGENTS, AND

DEPUTY CHAIRMEN OF FEDERAL RESERVE BANKS

- Chairmen and
Federal Reserve Agents

Howard W. Johnson,
President,

Massachusetts Institute

of Technology,
77 Massachusetts Avenue,
Cambridge, Massachusetts 02139,
Everett N. Case,
Former President,
Alfred P. Sloan Foundation,
Van Hormesville, New York 13475.

Willis J. Winn,

Dean, Wharton School of Finance
and Commerce,

University of Pennsylvania,

Philadelphia, Pennsylvania

Albert G. Clay,

President,

Clay Tobacco Company,

Mt. Sterling, Kentucky 40353.

Wilson H. Elkins,

President,

University of Maryland,
College Park, Maryland 20742.

Edwin I. Hatch,
President,

Georgia Power Company,
270 Peachtree Street, -
P. 0. Box 4545,

Atlanta, Georgia 30302.

191064.

Deputy Chairmen

Charles W. Cole,

. President Emeritus,

Amherst College,
Pelham Road,

Amherst, Massachusetts 01002.

Kenneth H. Hannan,
Executive Vice President,
Union Carbide Corporation,
270 Park Avenue, '
New York, New York 10017.
Bayard L. England,

Chairman of the Board,

Atlantic City Electric Company,
Atlantic City, New Jersey '
MAILING ADDRESS: Farvue,
Linwood, New Jersey 08221.

Logan T. Johnston,
Chairman of the Board,
Armco Steel Corporation,
Middletown, Ohio 45042.

Robert W. Lawson, Jr.,
Managing Partner of Charleston
Office,
Steptoe and Johnson,
Kanawha Valley Building,
Charleston, West Virginia
' 25301,

John C. Wilson,
President,

Horne-Wilson, Inc.,

163 Peters Street, S. W.,
Atlanta, Georgia 30313.



Bank

Chicago

St, Louis

Minneapolis

Kansas City

Dallas

San Francisco

CHAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGENTS, AND

DEPUTY CHAIRMEN OF FEDERAL RESERVE BANKS

Chairmen and )
Federal Reserve Apents

Franklin J. Lunding,

Chairman of the Finance Committee,

Jewel Companies, Inc., Room 2106,
135 South La Salle Street,
Chicago, Illinois 60603,

Frederic M. Peirce,
President, General American
Life Insurance Company,

P. 0. Box 396,

St. Louis, Missouri 63166.
Joyce A. Swan,

Executive Vice President,
Publisher,

Minneapolis Star and Tribune,
Minneapolis, Minnesota 55415,

Dolph Simons,

Editor, President, :

The Lawrence Daily Journal-World,
Lawrence, Kansas 66044,

Carl J. Thomsen,

Senior Vice President,

Texas Instruments Incorporated,
P. O. Box 5474,

Dallas, Texas 75222.

MAILING ADDRESS:

Federal Reserve Bank of Dallas,
Station K,

Dallas, Texas 75222.

0. Meredith Wilson,

Director, Center for Advanced
Study in the Behavioral
Sciences,

202 Junipero Serra Boulevard,

Stanford, California 94305.

Deputy Chairmen

Elvis J. Stahr,

Former President,

Indiana University,
Bloomington, Indiana 47401.

Smith D. Broadbent, Jr.,
Owner,

Broadbent Hybrid Seed Co.,
Cadiz, Kentucky 42211.

Robert F. Leach, Attorney,

Oppenheimer, Hodgson, Brown,
Wolff and Leach,

W-1781 First National Bank
Building,

St. Paul, Minnesota 55101.

Dean A. McGee,

Chairman of the Board,

Kerr-McGee Corporation,

Kerr-McGee Building,

Oklahoma City, Oklahoma 73102.

Max Levine,

Retired Chairman of the Board,

Foley's. '

MAILING ADDRESS:

735 Main Building,

1212 Main Street,

Houston, Texas 77002.

S. Alfred Halgren,

Senior Vice President, Director,
Carnation Company,

5045 Wilshire Boulevard,

Los Angeles, California 90036.



E. LEE PORTER, M. D.
' 350 WALNUT AVENUE -
WAYNE, PENNSYLVANIA, 19087

October 9, 1968

Mr. J. A, Livingston
Bulletin Economic Columnist
The Evening Bulletin

" Philadelphia, Pennsylvania

‘Dear Mr. Livingston:

If an esoteric play on words, clever,
unlntentlonal remarxableo

(% /)7/@

.

S . Ee Lee Porter, M. D,
ELP/ec A
t
-..i ~
’ L ;

.
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* ternal asphyxia.” The cells of the body and. of most bacteria
" resist the toxic action as they contain much oxygen and strong
© ‘acid albumins, which are not present in the spirochete.  Schu-
.-+ 'macher finds the aff inity of treponema for organic arsenic due to
. its lipoprotein.

As a prophylactic after exposure, Greecnbaum and Harkms’ '

. find effective 0.9 Gm, of neoarsphendmme once a day for three.
“days. ‘

Of nonsy pfzzlzm (h.scases the 'Lr%phenammcs and other organic
preparations are employed in certain tropical diseases, such as
chronic malaria, amebiasis, trypanosomiasis, Leishmaniasis;.

-filariasis, kala azar, pulmonary spirochetosis with gangrene, yaivs
or framboesia, gangosa and verruca Peruviana. They are also
- employed intravenously in pernicious anemia, splenic anemia,
" Banti’'s disease, relapsing fever and Vmcents 1nfect1on of the '
mouth and throat. w

- In trypanosomiasis, the favorite is tryparsamide; in amcbwsw -
and other protozoal intestinal infections, stovarsol or treparsol.
Preparations and Doses.—All the phanmacopoeial prepara--

¢". tions represent trivalent arsenic. They are: Arsenous iodide,
. 5 mg. (1/12 grain), arsemous triowide (arsenous acid), 2 mg.
(1/30 grain),. solution of arsenous acid, 1 per cent, solulwn of

potassium arsenile (I‘ owler’s solution), 1 per cent, and soliilion of

, Q-tte Godides of arsenic and mercury (Donovan’s solution), 1 per -
* cent of each. Dose of these liquors, 0.02 cc. (3 minims). Fowler's "
“solution contains compound tincture of lavender to give it dis-

tinctive odor, taste and color. Arsphenamine (salvarsan,
diaminodihydroxyarsenobenzene hydrochloride), containing 30.

“per cent of arsenic, unstable in air and insoluble in water, 0.4 Gm. "
(6 grains) intravenously; neoarsphenamine (neosalvarsan, sodium . -

dlammodlhydroxyarscnobenzene methanal sulpho*cylate) 19 per

cent of arsenic, unstable in air but soluble in water, 0.6 Gm.

(9 grains) 1ntravenously _
- Other trivalent preparations in use, with the1r arsenic content,

R are arsenophenylglycin, 30 per. cent, dose by hypo, 0.8 Gm. (1’7

grains), bismarsen (bismuth araphenamme sulphonate), arsenic

:: 13 per cent and bismuth 24 per cent, dose by hypo, 0.2 Cm

(3 grains), silver arsphenainine. and swlp/za)sf)/zenanmzc 111tra—"

. venous dose 0.9 Gm. (6 glams)

Pentavalent preparations in use are: Solution of sodvum arsen-

" ile, 1 per cent, 0.2 cc. (3 minims), arsacetine; 26 per cent of -
- arsenic, dose by hypo, 0.2 Gm. (3 grains) every two days, or by.

mouth, 0.25 Gm. (4 grains) three times a day; aloxy! (sodium

- aminophenylarsonic acid), 30 per cent, dose by hypo, 0.1 Gm. -
. -(1% grains) every two days; sodium cacodylate, iron cacodylale, "

“’Iat@rla Medlca Phamacology and - Theraneutlcs.
-Bastedo -

: "'.;_f"Ww B, Saunders Gompany9 1934
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v was‘a pharmacist. esides .
5 L once swallowed Fowler's solution
mistake, and was saved by happenstance.
. drank wmilk afterwards. Ib was the
; fuote‘~~ as ysu "noxa- ‘
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INTERNATIONAL MONETARY FUND
WASHINGTON, D.C. 20431

CABLE ADDRESS

INTERE’UND
' MEMORANDUM -
S A
TO:- - ManagingiDirector ‘ 0ctopgpf§, 1968
.- R ‘J)w‘
 FROM:  J. J. Polak A
'SUBJECT: Liquidity Questions: for:the Next:Yéar. - J;ﬁf?
7

I am.setting.out below some ideas on the tfming of various liquidity
questions with which we shall have to deal before/the next Annual Meeting,

1. 'Bilateral ‘Borrowing, .We are .now &ommitted to put forward a
paper on.this:subject and work on.this has.bgen in progress for sometime.
I.see no difficulty in getting a paper out gelatively soon but I would not

. expect smooth sailing thereafter. .Nevertfeless, a .clear exposition in a
.staff paper indicating how bilateral bo;f%wing might' be handled could be
.quite helpful when a practical situatigh came up -where such borrowing was
necessary. .{(Our paper on use of the JAB in connection with .the gold tranche

- provided instant solutions when t;;?@fénch'case'Came‘up.)

2, ‘SDRiActivation.: All/signs now.point . .to the possibility of
activation in the second half 0£f/1969, which would most likely mean at.the
1969 Annual Meeting. We should take the. lead sometime- this spring in ‘

_starting the process that .wou}d end-up in a "proposal." It would not be
appropriate or wise to put fdrward a.''draft proposal" and. it would .be .very
difficultAtq.get'any'organffed discussion. going without some kind of paper.

- Perhaps . the solution .would/ have to lie in.the preparation of a preliminary P
paper which would discusg’ the main issues without making ‘specific .recommenda-
tiohs. .The discussion @f such a paper in the Board and.elsewhere (in 4
particular ‘WP-3) sho then give us guidance in the direction of a proposal.

One should note that, in any event, the Executive Directors are
under- obligation to discuss.the international liquidity situation in.the
" Annual ‘Report in.accordance with one of the provisions of the Outline.

3. The 1970:Quinquennial ;Réview, - .There séems.to .me.to.be a strong
case for undertaking work on this .review and getting the Board to discuss
it at about . .the same time as the SDR activation, and .perhaps.to aim also
at the 1969 . pnnual Meeting.for a Governors' decision on this subject. The
reasons .for this are:s




|

|

7

(a) Surely the Fund's Directors would want to.see a joint :
approach to: the consideration to.conditional and unconditional ligquidity.

(b) The 5-year basic period was selected to.put the two kinds
of liquidity.on a similar schedule. Moreover, any Governors' decision on
quotas, unlike one on SDRs, will take a long time to’ implement which would
carry at least into late 1970 if the decision were taken in 1969.

(c) Surely the most difficult aspect of quota increases.this

time will be again the mitigation provisions. Until these have been fully

explored we can't be sure that they might not have to involve §9g§x§2§gé§l
allocation of SDRs for the purpose, even though these could.not be used
for the gold payment. We would not want to decide on SDR allocations for
the next 5 years without knowing whether some part of this might have to
be related to the quota exercise.

It would follow from this that by the spring:of'l969-—which would"
be just about 5 years after the first major.staff paper on the previous
quinguennial review—-we should have (i) a paper on the magnitude of general
and special quota increases, and'(ii);a;clear,picture as .to how to handle

. The mitigation issue.

.ce: Deputy Managing Director

Mr. Gold:
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| EBD/68/151
\p. Dierre-Taul Schueltzer
Room 12C0 ‘
#1l.
August 30, 1968
To: Members of the Executive Board
From: The Secretary

Subject: Discount Rate - Federal Reserve Bank of New York

The Fund has been informed that the Federal Reserve Bank of
New York has reduced its discount rate from 5 1/2 per cent to 5 1/4 per
cent, effective today.

Other Distribution:
Department Heads
Division Chiefs

Y=



BOARO OF GOVERNORS
OF THE

FEOERAL RESERVE S5Y5TEM

WASHINGTON, O.C. 20551

OFFICE OF:THE CHAIRMAN

August 12, 1968,

Dear Pierre-Paul:

The Board of Governors will be the host for the sixth
Annual Meeting of GCentral Bank Governors of the American continent
which will be held in April 1969, The usefulness of these informal
gatherings has been amply demonstrated over the past flve years
and we are looking forward to the opportunity to repay some of the
many past kindnesses shown to us by earlier hosts,

In this regard, I would like to ask for your assistance,
One of the Board's former staff: members, Mr, James Nettles, pre-
sently with the Fund's Central Banking Service, was involved in
the first three of these conferences, and I would like to have
him work with us on arrangements for the forthcoming one. . As you
know, he is fluent in Spanish and has some special background which
would be most helpful, We would not require Mr, Nettles' services
on a full-time basis until just before the Conference itself, but
we would like to have him take general charge of directing prepara-
tions on a part-time basis between now and April, It is my under-
standing that Mr, Nettles is agreeable to this and that he has
already raised the matter informally with Mr, Mladek,

The Board of Governors would be prepared to reimburse
the Fund for whatever time Mr, Nettles is required to spend on our
behalf, and of course he would be ‘acting for the Federal Reserve
while serving with us.

I hope that you will find it possible to free Mr, Nettles
for this task, and I look forward to hearing from you,

With warmest regards,

Sineerely,

@LZ/
Wm, McC, Martin, Jr,

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer,
Managing Director, and Chairman of the

Board of Executive Directors,
International Monetary Fund,
Washington, D, C. 20431
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1} juillet 1568

Chere Madame,

C'est avec beaucoup de peine que j'ai appris en
rentrant 2 Washington le deuil cruel qui vient de vous
frapper.

Ma femme se joint 2 wmoi pour vous exprimer nos
bien vives condoléances,

Je woug prie de croire, chire Madame, 3 1'assurance

de ma piofonde sympathie.:bﬁ A 2rco /z;é 2£<>Aecz€2é¢4a
7

aoég.

J

P.~P. Schyeitzer

Madame louis Rakotomzlala
2374 HMassachusetts Avenue, . H.
Washington D. C.
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, quantites

groupe de.travail n° 3
de Ulorganisation " de
cooperatwn et de développe-

DANS le secret ie célébre

_ .ment économiques a com-
. mencé - hier sa réunion tri-

niestrielle. Mercredi, ce sera
lo groupe des Dix.

A Pordre du jour, deux
grandes questions étroite-
ment liées : comment éviter
que les mesures britanniques
d’une part, celle des Améri-
cains de Pautre ne propagent’
des hausses de taux d’intérés
comme celle qu’ annonce le
Canada, ou noblzgent a des
mesures plus ou moins infla-
tionnistes comme’ risquent de
Pétre celles que vient .de
prendre la Belglque ?

Dans ces réunions, on dzs-'

cute beeucoup climat psy-
chologique, restrictions .de.
crédit, budgets, -mais a-t-on’
mis Paccent sur ce qui ,pour«
rait, non pas guider, mais
éclairer les mouvements de
capitaux a long terme ?

montrer comment ils peuvent

avantageusement remplir
leur fonction naturelle . :
équilibrer en fin de ‘compte-
les balances des paiements ?:

Quand un cultivateur a ga-
gné de Pargent, il le laisse
un moment chesz.lui, ches le

notaire ov & la banque mais

& la premidre. occasion, il va
acquérir de la terre ou. des
machines, Un. citadin finira

-par acheter de’ l’eqlupement

ou des turea. Des gains_ a
court terme doivent- eri fin'
de compte sinvestir @ long
terme.! '

Dans le systeme monetmre

international ‘actuel, ece mé-

canisme fonétionne. mal. Celix
qui gagnent de VPor ou des
en accumulent. des

- les problémes de la livre. . )
Avec des marges bénéfi-

DEGEI.ER

LES CAPITAUX

par Jean LECERF

qui perde’nt empruntent mm's'
. ne  vendent. pas,
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For immediate release. ’ ~ July 10, 1968.

The Federal Reserve announced today a $600 million increase
in its reciprocal currency arrangement with the Bank of France bringing
the total to $700 million.

The increase enlarges the System's ''swap network' with 14
central banks and the Bank for International Settlements to $9. 955
billion. Other reciprocal currency arrangements are: Austrian
National Bank $100 million, National Bank of Belgium $225 million,
Bank of Canada $1 billion, National Bank of Denmark $100 million, Bank
of England $2 billion, German Federal Bank $1 billion, Bank of Italy
$750 million, Bank of Japan $1 billion, Bank of Mexico $130 million,
Netherlands Bank $400 million, Bank of Norway $100 million, Bank of
Sweden $250 million, Swiss National Bank $600 million; Bank for Inter-
national Settlements Swiss francs/dollars $600 million, Other European
currencies/dollars $1 billion.

The arrangement between the Bank of France and the Federal
Reserve was the first negotiated when the network was established in
1962, 1In all reciprocal currency arrangements the Federal Reserve Bank
of New York acts on behalf of the Federal Reserve System under the
direction of the Federal Open Market Committee.

A swap arrangement is a renewable short-term facility under
which a central bank agreeg to exchange on request its own currency for
the currency of the other party up to a maximum amount over a limited
period of time. The drawing party usually uses the foreign currency
thus obtained to resist pressure on its own currency. The Federal
Reserve reports actual use of these facilities semi-annually, in March
and September. '

-0- .

(Note: The foregoing announcement has alse been issued by the Federal
Reserve Bank of New York)
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MAY 2, 1968

¢ THE CHALLENGE TO THE DOLLAR IN A CHANGING WORLD

It would be a privilege to address the New York Chamber of Commerce
under any circumstances, but it 1s an especially rare privilege to do so as a
participant in the series of meetings celebrating the Chamber's 200th anniver-
sary. I feel honored indeed to join the distinguished company of your other
speakers in this program. The setting of this magnificent hall is bound to
make any speaker feel an appropriate humility, with all these generations of
leadership in New York's business and financial community looking down on his
efforts. At the same time this hall provides a comforting sense of continuity
that is all too hard to find in our rapidly changing world.

In the past few months Americans have felt a sense of national emer-
gency such as they have not experienced since World War II. Worst of all,
crises have occurred on several fronts at once--in our military and political
stance in the Far East, in our efforts to make democracy at home ‘a meaningful
way of life for all Americans regardless of color, and in confidence in the
dollar as the world's most important reserve and trading currency. Of course
to a considerable extent all three crises are related. However, I propose to
concentrate my attention today on the crisis of the dollar--to sketch briefly
how it occurred, what steps have been taken to meet it, what misleading and
dangerous proposed remedies must be rejected, and what kind of measures we
must take to maintain the dollar as the key currency of the international
financial structure. I hasten to add that my solicitude for.the dollar is not
based on some mystical worship of our currency as such, but: rather on a recog-
nition of what a vital role it now plays in the world and of what a tragedy it
would be for the future course of international trade and investment, as well
as for our domestic economy, if the dollar were no longer to command the
world's confidence. : :

For too long we have tended to take for granted the dollar's impreg-
nable position, based as it has been on the tremendous strength of the U.S.
economy and on our dominant world -role in the early postwar years. So great '
was this reservoir of strength that we could run huge balance-of-payment def-
icits year-in and year-out for ten years, aggregating some $27 billion, and
still the dollar retained much of its earlier reputation. Americans were
often told that these steady deficits were undermining the dollar, but somehow
they couldn't quite believe it--at least not enough to do something really ef-
fective about it. To be sure there were frequent official statements of de-
termination to move toward equilibrium. And temporizing measufes were adopted
from time to time, designed mainly to check outward capital flows while more
fundamental remedies were being worked out. For a while, until the Vietnam
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escalation of mid-1965, we were making considerable progress toward a larger
trade surplus and reduced military outlays abroad; but that event put a quick
stop to the improvement, brought. a sharp jump in foreign military expenditures,
and set in train inflationary tendencies that are still accelerating and that
have already been instrumental in cutulng our trade surplus to a dangerously
low level.

In the political, military and economic spheres we appeared still to
be working on the assumption that we could take on substantial commitments
throughout the world without paying close attention to our ability to finance
such spending through exports and other earnings. This may have been valid
enough right after World War II, but certainly did not remain so. The fact is
that in the intervening twenty years the spectacular recovery of Europe and
Japan had radically reduced our dominance as an exporter and that our annual
outlays abroad, such as those for direct investment and tourism, had grown to
a very large size. Small wonder that in these circumstances payments equilib-
rium remained as elusive as ever.

We had only to look to the United Kingdom to see how costly it could
be to disregard the inexorable pressures of the balance of payments. In their
case continual financial crises reflected essentially an unwillingness to
recognize the full implications of the vital need for internal disci-
pline and increased productive efficiency. Although our much greater economic
strength is one of several major differences between this country and the
United Kingdom, the November devaluation of sterling flashed a clear warning
for the U.S. that we cannot ignore.

It had long been apparent to many of us that the fate of sterling and
of the gold market were very closely linked in terms of market psychology, and
that sterling devaluation could easily trigger a severe run on gold. Such a
major breakdown in the exchange-parity network was bound to lessen confidence
"in all other currencies and especially to raise new doubts as to the relation-
ship between gold and the dollar.

As expected, a violent eruption in the London gold market occurred

immediately after the devaluation of sterling. It was effectively countered at
" first by a statement issued in Frankfurt of solidarity of the major central

banks and of their determination to defend the existing exchange structure with
all means at their command. Another flare-up in December was calmed only after

a similar statement and an assurance that the U.S. intended to take effective
steps to bring its payments much closer to balance. The latter promise was re-
inforced by the President's Balance of Payments Program announced on January 1.
But while this had an important calming effect for several weeks, there was a
growing feeling among close observers of the gold market that the gold pool--
which meant in large part the U.S.--could no longer afford to continue to feed

in monetary gold on the scale required to prevent the London price from ex-
ceeding $35.20. It had become more and more obvious that the major countries
would not and should not deplete their monetary gold stocks further to supply a
huge demand of individual and corporate gold buyers all over the world, especially
when citizens of the U.S., the U.K. and several other countries had long been for-
bidden to own gold. All these pressures came to a head in the record market
flare-up of mid-March, to which the temporary closing of the London market with
the accompanying termination of the gold pool was the only reasonable answer. In
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my judgment it would have been far better if these actions had come some months
earlier. With reaffirmation in the March 17 Washington communiqué of interna-
tional support for the $35 official price, coupled with establishment of the so-
called "two-tier system" and recognition of future supplies of SDR's as a new
reserve asset, the worst exchange market fears quickly subsided. The market has
remained generally quiet since that time, although an underlying feeling of deep
concern persists because needed fundamental measures have not been taken.

In that hectic weekend of March 17, before the Washington communiqué
was released, American travelers all over the world had for the first time the
traumatic experience of seeing the world really question -the soundness of the
once unquestioned dollar. For a day or two dollar traveler's checks and dollar
currency often proved impossible to change into local foreign currencies, except
perhaps at a sharp discount. For those Americans involved, this experience may
have done more than any other recent event to awaken them to the seriousness of
our payments problem.

The two-tier system adopted in March in essence represented a decision
to accept the inevitable consequences of a distorted gold supply=-and-demand
position by separating the circuit of monetary gold transactions from all trading
in gold as a commodity or speculative vehicle. Those who doubt whether it is
viable should, I believe, bear in mind that before the London market was re-opened
in 1954, free prices for gold far above $35 often prevailed in local markets in
other countries without casting any doubt on the firmness of the official $35 price.
In October 1960,after the run-up to $40 an ounce in the London gold market, there
was a deliberate tactical decision by the American authorities to prevent the
London price from going above $35.20, which was roughly the U.S. official selling
price plus shipping charges to London. The decision was almost universally sup-
ported by opinion abroad, and this international backing was formalized with the
organization of the gold pool in 1961. However, we should remember that it was
never an essential feature of the gold-exchange standard. The pool had been a sub-
stantial net buyer of gold over its entire life up to the time of the sterling de-
valuation of last November. But when the cost involved very large inroads into
monetary stocks, the time had come to terminate it.

The question "Is the two-tier system viable?" merely masks a more fun-
damental question, namely, "Will the United States at long last take the steps
needed to bring its international payments somewhere near equilibrium?" If not,
we face dire consequences, and not because of the two-tier arrangement or of a
fault in the gold-exchange standard itself. No international monetary system
can be devised that is strong enough to withstand persistent abuse by the
world's major industrial nations. By the same tokén it is utterly misleading to
suggest that we have viable alternatives, such as raising the price of gold, or
embargoing gold payments, to doing what must be done with our balance of payments.
Either of these moves would, in my judgment, have disastrous results in and of
themselves. Yet neither one would relieve us of the burden of adjusting our in-
ternational payments. It is a sad commentary on the present state of affairs
that such proposals have moved out of the academic area to open discussion in
financial circles. '

Increasing the price of gold would, temporarily at least, cause chaotic
conditions in the exchange markets, with a consequent check to trade and invest-
ment flows that foster economic development. After the initial confusion there
would be a period when each country would weigh the advantages and disadvantages
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of fixing a new rate for its own currency in terms of gold and the dollar, a
rate that might or might not coincide with the view of the United States. We
would then face the danger of a series of competitive devaluations, as countries
sought to assure the safety of their trade balances. There would be a strong
prospect for moves toward trade protectionism, capital restrictions, exchange
controls and other forms of retaliation. In the best of .circumstances, it is
difficult to see how we could preserve the present momentum toward attaining a
more rational system of international ligquidity centered on the special drawing
rights and the various forms of international credit laboriously built up in the
last 25 years. We would instead be taking a backward step by tying future re-
serve creation more or less permanently to the vagaries of world gold production.

And that is not all. A change in the gold price would constitute a
gross breach of faith with all those monetary authorities who have held dollars
as an important component of their monetary reserves. It could do irreparable
damage to future confidence in the dollar as a reserve currency and perhaps also
to future use of the dollar as the chief vehicle currency for world trade and
investment. It would reward disproportionately and-4economically speaking--
irrationally the countries with large gold production or large gold hoards,
public or private. From a selfish U.S. viewpoint, it would cause a major decline
in our political influence. Finally, years would be needed to convince specula-
tors that the new price could last. Since a revaluation of gold would produce
very large windfall profits for gold-holding countries, and since it may be
doubted that politicians would be slow to spend such profits, the speculators
might have ground for thinking that continued inflation would before too long
create the need for a new revaluation.

Just as bad, if not worse, would be a move by the United States to
embargo further sales of gold for monetary purposes. In the past few years some
Americans have advocated the use of a threat of embargo to force forelgn acquies-
cence in our financial policies. I think it may be well to remind them that an
" embargo could prove fully as harmful to the United States as to our foreign part-
ners. Cutting the dollar loose from gold would probably lead promptly to a
chaotic system of floating rates in which all trade and credit operations would
be severely handicapped and in which each country might feel forced to engage in
competitive restrictions on trade and payments. Quite possibly the major European
countries would then form a bloc adhering to their present parities in terms of
gold, while another group of countries would adhere to the dollar. In this case
the dollar might well float in relation to the European bloe, with highly adverse
effects on trade and credit relationships similar to those resulting from a general
condition of floating rates. In eilther case the Furopean countries might decide
to restrict severely American capital inflows, or American 1lmports, or both.

More generally, it would be illusory to expect that a U.S. gold embargo.
would somehow lead to a worldwide demonetization of gold and thereby open the
route to a new and more effective system of international payments. Because of
their large stake in monetary gold, the European and certain other countries would
probably look to gold as the ultimate means of payments settlement and, if any
semblance of order in the exchange markets were ultimately to be restored, the
United States would from time to time need to pay out gold in settlement of pay-
ments deficits. Meanwhile, moreover, inter-central-bank and inter-governmental
credit facilities would have been severely damaged, if not totally immobilized,
while the current bright prospect of opening up a new source of international
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liquidity in the form of special drawing rights on the International Monetary
Fund would have suffered a serious, or even fatal, setback. The paradoxical
consequence of a U.S. gold embargo, therefore, might be eventually to restore
gold to unchallenged primacy in international settlements by undermining, if
not actually destroying, all the other supplementary means of settling payments
balances that have gradually developed since the Bretton Woods Agreements.

I hope no one, therefore, will look to either a gold embargo or a
higher gold price as an acceptable escape route from the measures of internal
discipline that are needed if we are to avoid chaos in international financial
conditions. What are these measures to which we must look for a way out?

First and foremost, of course, we must slow and ultimately arrest the
dangerous upward sweep of costs and prices that has been characteristic of the
economy since the Vietnam escalation of mid-l965, but which has accelerated in
the past nine months or so after a temporary lull in early 1967. No one can -
look with equanimity at the first gquarter 1968 rise in overall demand at an
annuval rate of ten per cent, with two-fifths of this increase merely resulting
in a four per cent surge in prices. I recognize that there are a few sectors
of the economy, particularly some manufacturing fields, where there is rela-
tively little evidence of overheating. "But these are clearly exceptional.
Skilled labor is extremely scarce in most parts of the country, and the intol-
erable size of recent wage increases bears testimony not only to this labor
scarcity but also to industry's ability and willingness to grant these increases
and to labor's desire to offset the climb in the cost of living during the last
couple of years. In the absence of adequate fiscal and monetary restraint,
there is every reason to look for continuation of this condition of excessive
demand and grossly excessive wage and price increases, which can set the stage
for recession in which both wages and profits would shrink:

) Besides sowing the seeds of future recession and producing a multitude
of domestic inequities, the current inflation is doing untold damage to the U.S.
balance of payments by sucking in imports at a very rapid pace and by making
U.S. exports less and less competitive in world markets. The influence on im-
ports has ‘been spectacular -in recent months. After leveling off in the first
ten months of 1967, imports shot upward, and from October through March have
been running 15 per cent above the same period a year earlier, far above the
growth in our exports. This is in keeping with expériqnce over a considerable
period of years which shows that total imports are extremely responsive to major
swings in GNP.

Under the conditions I have outlined there is no conceivable excuse for
a Federal budget operating at a deficit of $20 billion or more per annum. There
is no mystery as to the kind of fiscal action that is vitally needed to meet this
problem. An income tax surcharge of the magnitude proposed by the President,
together with the strictest restraint in spending, would seem to be the minimum
that is called for. It would undoubtedly have a pervasive cooling effect through-
out our overheated economy. The effects of an income tax rise are bound to be
spread more evenly than those, say, of a restrictive monetary policy. Unques-
tionably there are many types of spending that could be sharply reduced without
loss to the nation, but in some areas, such as urban spending, substantial in-
creases rather than cuts are necessary.
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I find it impossible to explain satisfactorily to foreign holders of
dollars why this obviously necessary fiscal step of increased taxes plus reduced
spending has not yet been taken despite almost a year of discussion ‘and strong
endorsement by most economic .experts. I can think of no more effective way of
giving an enormous psychological boost to the dollar than by providing at long
last this evidence of fiscal responsibility. Such an invaluable dividend would
of course be over and above the obvious domestic benefits in the shape of a
less hectic and less inflationary growth rate.

Monetary policy has been doing its part toward restraining excessive
growth since last November. While it might be contended that the Federal
Reserve started restraining some months too late, there were important inhibiting
factors last summer and autumn, including the fear of damaging the prospects of
tax legislation, the risk of pushing sterling over the brink, and the reluctance
t0 make the Treasury's huge financing program any more difficult than necessary.
In any event the tightening that has been accomplished since November, and more
especially since February, has been very sizable. Our restrictive program made
use of all three of the major credit policy instruments, i.e., open market
operations, discount rate increases, and higher reserve requirements. ILast -
month's discount rate increase was the third'l/2 per cent upward move since
November, and the current rate of 5 1/2 per cent is the highest discount rate
in effect since 1929.

Naturally we are aware that a restrictive credit policy bears unevenly
on various sectors of the economy, with housing and municipal financing usually
feeling the pinch more than other sectors. The Federal Reserve has certainly
had to move further and faster than would have been necessary if an appropriate
fiscal program had been enacted. As credit tightens and interest rates move up
to levels that are historically very high indeed, our financial institutions
come under growing pressure and the process of disintermediation becomes clearly
visible. The Federal Reserve System must remain on the alert to see that these

" pressures do not become too extreme, as they did in the summer of 1966. We have

no wish to see repeated the highly nervous market atmosphere of that summer, nor
have we any wish to see an end to the growth of bank credit.

The System's ultimate goal in so far as credit growth is concerned is
a moderate rate of expansion in keeping with a sustainable noninflationary growth
of the economy. Recent months have shown an encouraging slowdown in credit
growth, but maintenance of firm restraint seems needed to keep this slower pace
in the light of heavy and growing credit demand, including resumption of large
Treasury borrowing. Fortunately the banks and thrift institutions are in-a
considerably better liquidity position than they were two years ago, and this
should make much easier our efforts to avoid excessive market reaction.

Beyond the immediate need for strong support from fiscal policy to
reduce the fever of our overheated economy, looms the need for a return to the
conditions of price stability that characterized the earlier years of the cur-
rent business expansion. One of the important reasons for price stability
during that period was the record of matching wage and productivity gains. It
has become fashionable to be contemptuous of the wage-price guideposts of that
period, and to condemn them as unworkable. The truth, however, 1s quite clear:
it is any substantial deviation from the principle of the guideposts that is
unworkable. We must keep off the primrose path that leads to rigid wage, price,
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and dividend control or freeze; and this means all of us--government, business,
and labor--must agree on some acceptable compromise that satisfies us that no
one else is going to obtain undue advantage at our expense. A great virtue of
the wage-price guideposts was that they promised to help all Americans under-
stand the great difference between real gains and the mirage benefits of
inflation-swollen current dollars. In a democratic society, that kind of
understanding, together with freedom of labor and capital to respond to shifts
in demand, is much to be preferred to a harness of direct controls.

To me these anti-inflationary measures of fiscal and monetary policies

.and of wage-price guldeposts represent a prerequisite for balance-of-payments

equilibrium. In this connection, I would like to say a word about strikes that
have a major impact on our balance of payments. As one looks back to last year
it becomes clear that the London and Liverpool dock strikes dealt a crushing
blow to the pound sterling. In our own country, it has been distressing to see
the hundreds of millions of dollars' cost to the balance of payments of the
copper strike and the hedging against a possible steel strike. Surely the
nation has a right to ask that leaders in both management and labor consider
carefully the international payments effects of such strikes on the dollar's
position.

There are many additional avenues to be explored, with a view to im-
proving our balance of payments. For example, it may be that more could be done
both by Government and by the sophisticated business community to increase the.
interest of small and medium-sized American concerns in developing an export
market. While the Government has done much to facilitate and encourage larger
portfolio investment by foreigners in American securities, especially in American
equities, more could probably be done in this area. Our stock market already has
a very strong appeal throughout the world, but despite recent statutory action
there are still too many technical barriers to the translation of this appeal
into actual investment.

It goes without saying that the President's Balance of Payments Program
of January 1 should enjoy the full support of the nation, although most of us
would have serious qualms about more than temporary reliance on restraints on the
outward flow of American capital. I would remind you that the effort to slow the
flow of direct investment should be viewed against the background of an unprec-
edentedly high level of direct investment outflow in 1965 and 1966. There is
also much that surplus countries can do to aid our efforts at achieving interna-
tional equilibrium both by their general economic policies and by their specific
actlions affecting the balance of payments; but primary responsibility falls on
us.

Aside from our efforts to improve the trade surplus by stemming infla-
tion, the most hopeful area for further balance of payments savings is that of
Government expenditures abroad. 1 am not suggesting ill-considered cuts in
foreign economic aid, for such outlays--subject of course to careful screening--
are essential if we are to build the kind of prosperous and peaceful world
economy that is vital to our own national well-being. As to Vietnam, there are
many reasons for hoping for a satisfactory end to the hostilities. On the
financial side, it would put an end to the tremendous drain on our balance of
payments that now results, directly or indirectly, from our military outlays in
that area. It would be too much to expect equilibrium in our international pay-
ments simply because of an end to the war, but it would certainly bring a major
improvement. :
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But apart from the specific Vietnam problem, we must face squarely
the question of whether the benefits arising from military and political commit-
- ments abroad outweigh their balance-of-payments cost. Some hard gquestions have
" to be answered, and answered promptly. For example, should not those European
allies who stress the importance of having American troops .in BEurope assume a
larger part of the cost? 'If they are unwilling to do so, are the benefits of
maintaining these forces at our own expense worthwhile in view of the sub-
stantial burden placed on the dollar? More generally, we must bear in mind the
fact that the costs of military and political commitments may include sacrifices
in the form of even higher taxes at home, intensified direct controls over
- capital movements and restrictions on tourism. Indeed, we have reached a
critical point at which the financial consequences of military and political
commitments must be welghed carefully whenever decisions are made to initiate
cr continue such commitments. I am not suggesting that financial ccnsiderations
should receive top priority, but merely that the financial side deserves a lot
more weight than it has had in the past. Further, and I think this needs the
greatest possible emphasis, there is now a grave risk that continuation of our
balance-of -payments deficit--by undermining the dollar internationally--may in
- itself endanger world stability and frustrate our ability to achieve our in-
ternational economic, political and military goals.

Fortunately, we are not faced with an acute exchange crisis at
present. Nevertheless we must recognize that in a more fundamental sense the
dollar is--and for some time will be--in a condition of crisis. This condition
will persist until we can show real progress toward payments equilibrium. And,
as I have tried to suggest, real progress is not an impossible task if we take
the necessary measures to reduce economic overheating and to restore our com- -
petitive position in world trade. I fervently hope that we shall not need a
recurrence of the black prospects of that mid-March weekend to make us take
those sound and sensible steps that are clearly required to meet the challenge

to the dollar in this rapidly changing world.



J. A. LIVINGSTON

C/0 PHILADELPHIA BULLETIN, PHILADELPHIA, PA. 19101 - EVergreen 2-7600

§$ March 18, 1968

§ijﬁz Pierre-Paul Schweltzer
\\ j~Managing Director
\ International Mpnetary Fund
19 and H, N.W,

Washington, D.C., 20431

™

Dear Pierre-Paul:

I wanted you to see the series, "The Economic
Consequences of Vietnam," as the Philadelphia
Bulletin presented it.

Here is the first article. The others will
follow,

Sincerely,

BUSINESS OUTLOOK by §. A. LIVINGSTON
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C/0 PHILADELPHIA BULLETIN, PHILADELPHIA, PA. 19101 e EVergreen 2-7600

March 2, 1968

Dr, Pierre-Paul Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund
19 and H, N.W.,
Washington, D.C., 20431

Dear Plerre-~Paul:

I postponed‘my departure for Europe 1ln order to go
to Los Angeles to accept an award. The enclosed
clipping will tell you about it.

Enclosed also 1s a copy of my itinerary with a brief
statement of the purpose of the trip. A word from

you to the heads of the central banks in these countries
would be very helpful, And 1f you have ideas about
other persons I ought to see, I'd like to know them,

I am most particularly anxious to have introductions
in Paris -- to the Treasury, the Foreign Office and
the Bank of France,

Also, I would like to talk to some economists about
the New Economics: How wide 1s its application?

Slincerely,

BUSINESS OUTLOO\K . . v . . . . . . , . . « by J. A, LIVINGSTON



Assignment -- Eﬁrope: How Strong is the Dollar? -- J. A, Llvingston

Our commitment to maintain dollar convertli-
bility into gold at $35 an ounce is firm and clear.
We wlll not be a party to ralsing 1lts price. The
dollar wlll continue to be kept as good as or better
than gold. ~- President Johnson in his Economic Report
to Congress, Feb, 1, 1968 :

To make good his pledge, President Johnson needs the cooperation
of the heads of state, the finance ministers and the central bankers of
Western Europe. W1ll he get 1it?

To answer that is the asslgnment. It has threerfacets-

1, To determine whether the price of gold will be railsed to $70
or even $105 an ounce in order to reestablish the gold standard as 1t
exlsted prior to 1914, This would undermine the dollar as a "reserve
currency." If the value of existing gold reserves were doubled or
tripled by markup, there'd be no need for dollar reserves,

2. To consider abandoning gold as an international mohetary
medium by resortling to floatlng exchange rates. Some economlsts offer
thls as an automatlc corrective of balance-of-payments deflclts,

3. To analyze the chances of creating, through the International
Monetary Fund, Speclal Drawlng Rlghts to supplement gold. If thils
comes to pass it would emancipate finance ministers and central bankers
from dependence on gold productlon.

Since the end of World War I, the dollar has been the major in-
ternatlonal currency. But 1lts strength 1s being nlbbled away by the
war 1in Vietnam and inflation -- Insistence on rapld economic growth at
home. Will the President be forced to Jjettlson Vietnam or the New
Economics to save the dollar? Or will he be able to pursue the Vietnam
war and the New Economlcs -- guns plus butter plus growth -- without
sacrificing the dollar?

The dollar has become a force majeure in Amerilcan politiecs and
world diplomacy. What happens to 1t wlll profoundly influence buslness
and financlal condltions for years to come, Thus the dollar becomes a
Big Story in 1968. To cover it, my itinerary will be:

" ' fl
London March 21 thru March 24 |- \_f}fi
Brussels March 25 thru March 30
Rome March 31 thru April 4 o ila
Stockholm April 5 thru April 9 ‘
Copenhagen April 10 thru April 13
Amsterdam 4 April 14 thru April 16
Cologne April 17 thru April 20
Frankfurt April 21 thru April 23 u»~ﬂgr y
Zurich April 2L thru April 25 Hier
Basle April 26 thru April 27 tovwes It
Paris April 28 thru May 2 (Lo ppnsn
London May 3 thru May 6 L

Collaterally, I wilI'iﬁﬁﬁire into business conditions in Europe
and +he decres 6 whieh natdonnge are ecommlteted 0 the New Feonomies - -
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C/0 PHILADELPHIA BULLETIN, PHILADELPHIA, PA. 192101 o EVergreen 2-7800

March 2, 1968

Dr, Plerre-Paul Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund
19 and H, N.W.

Washington, D.C., 20431

Dear Pierre-Paul:

I postponed my departure for Europe in order to go

to Los Angeles to accept an award, The enclosed
clipping will tell you about it, '

Enclosed also is a copy of my itinerary with a brief
statement of the purpcese of the trip. A word from

vou to the heads of the central banks in these countries

would be very helpful. And if you have ildeas about
other persons I ought to see, I'd like to know them,

I am most particularly anxious to have introductions
in Paris ~- to the Treasury, the Foreign 0ffice and
the Bank of France,

Also, I would like to talk to some economists about
the New Economics: How wide is its application?

Sincerely,

Yl v
%/éﬁ,/(..r
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BUSIMESS QUTLOOK . . . . . . . . . . , . .ohy J0 A, LIVINGSTOM
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Asslgnment -- Europe: How Strong 1s the Dollar? -- J. A. Livingston

Our commltment to malntaln dollar converti-
bllity into gold at $35 an ounce 1s firm and clear.
We wlll not be a party to ralsing 1ts price. The
dollar will contlnue to be kept as good as or better
than gold. -- President Johnson 1n his Economic Report
to Congress, Feb, 1, 1968

To make good hls pledge, Preslident Johnson needs the cooperation
of the heads of state, the finance ministers and the central bankers of
Western Europe. W11l he get 1t?

To answer that is the assignment. It has three facets:

1, To determine whether the price of gold will be raised to $70
or even $105 an ounce in order to reestablish the gold standard as 1t
existed prior to 1914, This would undermine the dollar as a '"reserve
currency." If the value of existing gold reserves were doubled or
tripled by markup, there'd be no need for dollar reserves,

2. To consider abandoning gold as an international monetary
medium by resorting to floating exchange rates., Some economists offer
this as an automatic corrective of balance-of-payments deficlts,

3. To analyze the chances of creating, through the International
Monetary Fund, Speclal Drawing Rights to supplement gold, If thils
comes to pass 1t would emancipate finance ministers and central bankers
from dependence on gold production,

Since the end of World War I, the dollar has been the major 1in-
ternatlonal currency. But 1ts strength is being nibbled away by the
war in Vietnam and inflation -- insistence on rapid economlc growth at
home, Will the President be forced to jettison Vietnam or the New
Economics to save the dollar? Or will he be able to pursue the Vietnam
war and the New Economics -- guns plus butter plus growth -- without
sacrificing the dollar?

The dollar has become a force majeure iIn Amerilcan politics and
world diplomacy., What happens to it willl profoundly influence business
and financlal conditions for years to come., Thus the dollar becomes a
Big Story in 1968, To cover it, my itinerary will be: _.

London March 21 thru March 24 -} 1iif
Brussels March 25 thru March 30 | /
Rome March -31 thru April 4 = [ ..l
Stockholm April 5 thru April 9 v
Copenhagen April 10 thru April 13 °
Amsterdam April 14 thru April 16

Cologne April 17 thru Aprill 20
Frankfurt April 21 thru April 23 [ oo
Zurich April 24 thru April 25 ‘
Basle April 26 thru April 27

Paris April 28 thru May 2

London May 3 thru May 6

Collaterally, I will inquire into business conditions in Europe
and the degree to whlch nations are committed to the New Economlecs --
the Keyneslan approach to high-level employment, Does 1t inevitably
lead to inflation?

J.ALL.
Feb. 29, 1968
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By J. A. LIVINGSTON -

Financial Editor

; Dr. Franz Pick, America’s foremost monetary
mortician, has another Delphic Christmas card. - He
-wishes: Lo

- “Happiness which will depend on your giving up
%the childish illusions of Justice in Monetary Affairs. ..
- «Syccess which ‘will depend on your refusal to
“puy any bondnot linked to the cost of living . . .
“Wealth which will depend on your purchase of
‘precious metals to protect you against empty gov-
‘ernment _ promises.” '

. He concludes
Transit Gloria Chartae Nummariae . .
:the glory (worth) of paper money.

. Dr. Pick’s faith in human beings is abiding.
“Men in political office will always sacrifice the pur-
chasing power of money to sustain an illusion of
“prosperity. Forced to choose between tight budg-
“ets and unemployment, Presidents and Prime Min-
isters will debase the currency every time. Ancient-
ly, kings shaved coins. Today, this is done less ap-
.parently—throfxgh the rise in price indexes. ‘

‘I S#ill Believe, But . . .

I have smiled at Dr. Pick’s predictions
Doesn’t he realize that the United

with a Latin quotation: “Sic
.’ So passes

B For years,
‘about the dollar.
:States is different? :
# U. S: Presidents have moral courage. The dol-
‘lar is the western world’s monetary tie rod. No
-~ President, no Secretary of the Treasury, no Congress
«will flinch from the pledge to redeem $35 with an
ounce of gold. :

: I still believe that. But now I have niggling

:  doubts. President Johnson and Secretary Fowler

: have temporized so long that 1 fear tempotizing

_ has become a habit. ‘Expectations—yours and

~ mine and speculators’ here and abroad—have

;' become a self-generating economic force. )
:'  The New Economics aroused high—and false—
*hopes. The President can administer prosperity. A
> careful “mix” of fiscal and monetary policy will keep

‘the economy expanding without inflation. Recessions
Men made them. Men can

:are accidents of the past.
,ayoid them by administering against them.

Results imbedded doctrine into faith. First under .

‘President Kennedy, then under President Johnson, |
for 81 months like a red car- .

“pet—helped along by the intensification of the con- :

‘ prosperity rolled forth
‘flict in Vietnam.

,iExpécfaﬁ'ons Build Up

Prices, which had been stable, began to rise. And
-as the cost of living -advanced, the wage-price guide-
“posts. were interred by real costs. Exhortation from
he White House could not stop businessmen from ad-
i i : nt up in an over-
mployed, over-demand economy. And the widen-
ences of Vietnam scwed dis-
“trust in the dollar—at home and abroad. - -
= In 1965, President: Johnson refused. to increase
eitaxes, despite rapidly rising expenditures. In Decem-
“hér, 1965, he “regretted” the Federal Reserve Board’s
“increase:in its discount rate to restrain bank lending.

HE BUSIESS OUTLQQK . |
Save the Dolla
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CONTORTED BY INFLATION

Index of Confidence in Prosperity has become an Index

of Distrust in the Dollor.
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Nof till this year did he reali i
y press for a tax rise
And Congr . i :
And ¢ ongress balked! \No tax restraint. No retrench-

gesult?- Built-in expectations!

rosperity and inflation will go on and on. Presi
d . Presi-
der(ljtlJohnson won’t. curb the boom, risk a recession
an . .1 H T H ’
sage?ose the '68 election. Isn't that Dr. Plc}(’s mes-

Confidence or Distrust

So, bonds go begging at yields ab
s_to_cks return 3%. And thge Indﬁx of Sixe(::ﬁafz)e%lgrlﬁ
fidence is at its highest level in this century (see
chart), But is it confidence?

In !‘.he past, this index has charted the willing-
ness of investors to take a lower return on stocks vis
a vis bonds. It measured ups and downs in faith in
corporate earnings and dividends. A high index indi-
cated a willingness to take a low current return on
stocks for a higher return later. .
bt A nelelfactor—distrust—has been added. May-

axes will go up, maybe profi i
be dividends om't inorease. fits wil go down, xmay:

Nevertheléss, the intrinsic value of a r
§tock will buttress savings against the detels-il})arlaeti:rf
in the purchasing power of the dollar: Better to own
_corporate inventories and real estate than bonds or
cash., The Index ‘of Speculative Confidence has be-
come—at least in part—a measure of Distrust in the
Dollar, )

The President can’t ignore this—if he means-
.to keep his $35-an<ounce promise. A forthright pol-
icy statement is urgent: Sterner measures to
stop the flow of corporate and bank funds
: _abr.oad; reduced government spending; renewed
insistence on higher taxes. Expectations must
be rolled back.

. Government spending has been the engine of in-
fla.tlon. Government spending has to be cut and taxes
ra_lsed even at the risk of recession. Only in that way
wx(ljl. this country’s balance of payments deficit be stop-
ped.

The battle to, save the dollar won't be— and
isn't being—fought in the London Gold Market. It
will be won or lost by decisions in the White House

and actions on Capitol Hill.
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December 11, 1967

Dear Mr. Kanoria:.

It was most kind of you to send my wife and myself a
further semple of your blended tea. 1T recall how agreeable
we found it last year; and it is with much pleasure that
we look forward to savorimng it again.

With kind regards,

Yours sincerely,

P.~P. Schueitzer

Mr. A. R. Kanoria
India Exchange
Calcutta, India



PHonE: 22-1072

, g:@?.zﬁ&norm | INDIA EXCHANGE.

CALCUTTA.

Septembers, 1967

Dear Mr. & Mrs. Schweitzer:

Plecase permit me to thank you for your
compliemnts for the gift of our Tea sent
last year.

The ties of friendship between your great
country and India has been very strong and
enduring, Every year brings in its trail

more calamities to our nation but year after
year it has been our privilege also to count
upon the assistance of our leading benefactor
nation who has never failed us at any junctures

In deep appreciation and recognition of the
same, it gives me and my wife great pleasure
in sending you a token gift of select Blended
Tea of our estates with the fervent hope that
you may like it. We look forward to receive
your acknowledgment,

Meantime, with kind regards,

Yours sincerely,

ke o

A.,R. Kanoria,

Mr, & Mrs. P.P. Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund

Washington,
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FeperaL REserVE BaAnk oF NEw YORK
NEW YORK, N.Y. 10045

AREA CODE 212 RE2-5700

ALFRED HAYES

PRESIDENT November 15 3 1967

Dear Pierre-Paul:

I am delighted to learn from your letter of
November 9 that you are able to lunch with my associates
and me on December 5. While we shall plan(to be seated
at 12:30 p.m., it would give me much pleasure if you
could find it convenient to come to my office on the
Tenth Floor here at 33 Liberty Street at about 12 noon
80 that we may have a short talk prior to the luncheon.

It will be good to see you.

Yours sincerely,

Alfred Hayes

Mr. Pierre-Paul Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund
19th and H Streets, N. W.
Washington, D. C. 20431
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Hovember %, 1967

Bear Als

I wmuch appreciate your asking me fo
have lunch in the Bank with- you and your
apsociates on Tuesday, December 5, and I
am very glad to accept.

With kind regazrds,
Tours sincerely,

P.~P. Schueitzer

Mr. Alfred Rayes

President

Federal Besevvae Bank of New York
New York, W.Y. 10045



FEDErRAL REservE Bank oF NEw York
NEW YORK, N.Y. 10045

AREA CODE 2l2 RE2-5700

ALFRED HAYES

PRESIDENT

October 10, 1967

Dear Pierre-Paul:

I was keenly interested to note that you
will be delivering the Arthur K. Salomon Lecture on
the afternoon of Tuesday, December 5.

As I have been hoping for some time to
get you into the Bank for lunch, I wonder whether by
any chance you would be free to lunch here on that

day. If so, my associates and I would enjoy it very
much indeed.

With best wishes,
Yours sincerely,

V-

Alfred Hayes

Mr., Pierre-Paul Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund
19th and H Streets, N.W.
Washington, D.C. 20431

Y
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February 9, 1967

Dear Al:

It was good of you to send me a copy of
Stephen Clarke’s book on central bank cooperation
betueen i924 and 1931. I am sure that it will make
for interesting reading and I should like you to
convey my compdiments to Mr. Clarleon the completion
of this work.

With kind regards,

Yours sincerely,

P,~P. Schweitzer

Mr. Alfred Hayes, President
Federal Reserve Bank of New Yorlk
33 Liberty Street

FNew York, N.Y¥Y. 10045



. FEDERAL RESERVE BANK
OF NEW YORK

Cnrcular No. 5939
Ianuary 6, 1967

 FIFTY-SECOND ANNUAL STATEMENT

To the Member Banks
of the Second Federal Reserve District :

Herew1th isa statement of condition of the Federal Reserve Bank’ A

- of New York at the close of the year 1966, and of earmngs ‘and expenses "

~ for that year. For convenlent comparison, the correspondlng ﬁgures“

for 1965 are also shown.

"The regular annual report of the Bank, containing a review .of

* . economic and financial developments and of Bank operations in 1966,
" is now being- prepared When it is issued, a copy will be sent to each. .. -

. :member bank 1n. the D1str1ct

ALFRED HAYES,

Preszdefnt

ERE



Statement of Condition

ASSETS -

Gold certificate account
Redemption fund for Federal Reserve notes .
Federal Reserve notes of other Banks ... ... ..

_ »Otner c_:as_h R T
U Motal eash ..

Discounts and advances ....................

Acceptances:

Bought outright .........................

Held under repurchase *é'g}'eeinent’ o

Federal agency obligations:

Held under repurchase agreement .........

U. S. Government securities:

Bought outr1ght SRR P PR R PR ARS
Held under repurchase agreement . e

Total loans and secur1t1es R

Other assets:

Cash items in process.of collection . ... . " .. - $ 1,993,690,102- ..

Bank premises: .. ... iv Lt el el o 29,357,852,

All other* « . .w0. b HA ies b il 0 0 526,222,394
Total other assets ...................... $.2,529,270,348 -
TOTAL ASSETS R $17,026,265,085

* Includes assets denominated in foreign currencies.

Dec. 31,1966

LL00$02,048,010,169

443,811,739
189,084,923
31,316,972

Dec. 31, 1965

$ 2,478,306,003
409,153,362
151,311,043

16,506,739

$ 2,712,223,803

$ 3,055,277,147

$ 32,352,000

$ 30,627,000

69,121,246 74,508,530
123,997,688 111,925 404
33,800,000 0
10898,700,000 . 9,744,231,000
626800000 289,900,000
$11 784 770 934 $10,251,191,934

$.1,676,821,174
. 8,667,499
276,389,717

$.1,961,878,390

$15,268,347 471

J



LIABILITIES %
Federal Reserve notes ......................

Deposits:
Member bank reserve accounts ............
U. S. Treasurer — general account ........
Foreign* ... ... .. ... ... ...

Other . ...

Total deposits .................. e

Other liabilities: AR
Deferred availability cash items ....:.. ...
All other ............... e e

. Total other hablhtles, e
TOTAL LIABILITIES ... ............

CAPITAL ACCOUNTS
Capital paid in ................ e

Surplus ............ e o

TOTAL CAPITAL ACCOUN TS ........

TOTAL LIABILITIES AND CAPITAL
ACCOUNTS

* After deductmg partmlpatlons of other Federal Reserve
Banks amounting:to ...........%.. T

Contingent liability on acceptances purchased for
foreign correspondents (after deducting participa-
tions of other Federal Reserve Banks amounting to
$141,548,400 on December 31, 1966 and $105,976,800
on December 31, 1965) ........................

Ratio of gold certificate reserves to Federal Reserve
note liability ........... ... ... ... ... ... ...

" Statement of Condition (Continiied)

Dec.'31,1966

'$ 9,238,182,600

Dec. 31, 1965

$ 8,600,326,266

$ 5,277,742,045

271,153,861

95965245
1 896,432 487

$ 4,803 963,029
159,647,023
89,580,566
184,729,032

$ 5,187,919,650

$ 6,001,293,638

$ 1,417,581,373

$ 1,141,912,157

72,512,174 49,262,598
$ 1,490,093547 $ 1,191,174,755
$16,729,569,785  $14,979,420,671

$ 148,347,650
148,347,650

$ 144,463,400
144,463,400

$ 296,695,300

$ 288,926,800

$17,026,265,085  $15,268,347,471

$118,080,000 - $110,700,000 .-
$49,005,424 $37,546,440
27.0% 33.6%



Statement of. Earnings'. and Expenses

Total current earnings .............01.... ...
Net expenses ........... i T
Current net earnings ................. ..

Additions to current net earnings

Deductions from current net earnings:

Loss on sales of TU. S. Government securities

(net) .......... ... ... .. [
All other .. ... ............0 .

Total deductions .. .. SRR

Net additions or deductions, (—) ...... e

Net earnings available for distribution .-. .

Dividends paid ......... e e
Payments to U. S. Treasury ' (interest on Fed-

eral Reserve notes) ... .. T FRURDR

Transferred to surplus ....... L S

SURPLUS AOCOUNT.

Surplus — beginning of year ...............
Transferred from net earnings for year ... .. .

S’ur}-)l'us — end of year . e

1966 1965
$485,346,803  $391,855,804
41,395,351 41,716,234
$443951452  $350,139570
$ 394767  $ 263,835
s 62L750 % 1,917

6,738 3,696
$ 628,488 $ 5,613

$ 233721 $ 258,299

$443,717,731  $350,397,792

$ 8,770,056

$431,063,425
$ 3,884,250

1

$144 463,400 - $137,213,850
3,884,950 7,249,550

¢ 8,500,590

$334,647,652
$ 7,249,550

$148,347,650

$144,463400

)



Federal Reserve Bank of New York

DIRECTORS
EveERETT N. CAsE (C-1969*%),
President, Alfred. P. Sloan Foundation,
New York, N. Y.
Chairman, and Federal Reserve Agent

KeENNETH H. HANNAN (C-1968),
Executive Vice President, Union Carbide Corporation,
New York, N. Y.

Deputy Chairman

ROBERT G. CowaN (A-1968),
Chairman of the Board,
National Newark & Essex Bank,
Newark, N. J.
(Elected by Group 2 banks)

MavUricE R. ForMan (B-1969),
President, B. Forman Co., Ine.,
Rochester, N. Y.
(Elected by Group 3 banks)

JaMEs M. HesTer (C-1967),
President, New York University,
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Hovember 21, 1966

Mr., Schweitzer has asked me to thank you for
bringing to his attention your letter which was
published in the Financial Times of October 24, 1966,

Yours faith

fu

e

iy,

A, L. Coleby
Personal Assistant to
the Managing Director

Dr. Leon Zeitlin
"Ngmond House®

The Bishope Avenue
London, N. 2., England



> g -
{[’138 ﬂfve nore control over their.
domestie:-economies by reason:-of

the.untymv of the gold standary
shackies. Admxttedly it is just ]

 political will
ion the policies
¢ »tlps as a resujt of
lessons so pdin learned 4in the
it no need. to-

259, Teekey Lane,
Bebingtan, Cheshire.
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S1r—Apparent1y the economic

' pundits still cling to the belief that

the mdlsputable advantages of
gold -make this precious metal the
only suitable commodity for pay-
ment of balances in international
and national trade. But this is by
no means the case. The mystigue
of gold’s stabjlity originates in the
simple fact that an era of almost
stationary economics prevailed up
to the end of the 18th century all
over the world, leaving the value
of gold nearly unchanged .

Yet gold just the same as other
media of payment obeys the so
called “law” of supply and
demand. The decrease of its value
after the v
the last fiyvé .centiries and the rise
of hvmg §tandards. in couniries
pagsing through the first and now
the second mdustnal revolution are
the best proof of this, We know
that industrialised countries balance
their payments, primarily by
credit, with gold as a first and the
$ and the £ as-a second.and a
third means of settlement.

What we must ‘now try to doi:

within the framework of gold as

the present first, world currency, is

simultaneously to develop an addi-
tional world currency; suitable to
serve the necessities of the hundred-
odd members of the = United
Nations. In our age we need a
raw material’ that ignores national

boundaries by trade traffic and/amoum is allocated’ for lmpot\ts

jous: gold-rushes during -

.GoI
-111011 was told that this is dueAfo

,Government_ to

Eés@“&%@aﬂs to @h@ Ed@'&m@“g Bk

fransport, Qil might? weé present
such a medium. Geographically
widely. spread, and with nearly in-
exhausfible - reserves, subterranean
and underwater, surely oil is better
suited to. satisfy the necessities of

-ordinary people (such as credit-

cards. and dining-clubs) at a time
when practically every .one owns a

-gar or motorcycle, It can easily be

carried in bulk through sub-
terranean and- ' under-water pipe
lines to any country.

These will save and. are saving. -

the high transport costs .of monster

tankers and the great expense of
" redeveloping harbours The grow-

ing costs of mining shatter gold’
price stability, however large the

‘unknown Russian stock may be.

There can hardly be any doubt
that there is an urgent need to add
an international commodlty to gold
as a currency which can also
function as legal tender (backing

_eredit cards and the like). We
‘would have, say, four gallons of -

oil as the equlvalent of £1. It
might ‘also belp to answer the
quest1on~repeated ad nauseam—

. whether Europe is showing the way
to international integration by

international trade.
Leon ZEITLIN,
Osmond House,
The sthap s A venue,
N2
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Dr. Leon Zeitlin,

“ Osmond House ”,

The Bishops Avenue, . REFORM CLUB,
London, N.2 PALL MALL.S.W.1.

Pierre-~Panl 3chweitzer,

1 H Streets, N.W.,
< . - T o'
Jashington, DC 20471, 17tk November, 1966,

Dear Mr, Schweitger,

I have to apologise for writing to you
Swithout being privileged to know you
pergonally, Bul I imagine thal my letter
.which appeared under the headline "(il to
the Rescue® in the Financial Times of. i
October 24th, wight be of interest to you.

I think thers is general agreement that
gold can noe longer be looked upon as an
international commedity in the present malaise
of the interpational monetary situation, and
that 0il, to a certain extend, could well
replace it, when praciically everyhody owns
a care or bycicle.

I have to apologise for not being able to
enclose a copy of the letier, but I am stilil
waiting to get them from the Finamcial Times,
but I think youm will find the letter self-
explanatory, so I can savg you the trouble of
a lengthy private letier.’

I am looking forward to having the benefit
of your expert opinion.




November 21, 1966

Dear Dr. Zeitlin:

Mr. Schweitzer has asked me 6 thank you for
bringing to his attention your letter which was
published in the Financial Times of October 24, 1966.

Yourg faithfully,

A, L. Coleby
Personal Assistant to
the Managing Director

DPr. Leon Zeitlin
"Osmond House®

The Bishops Avenue
London, N, 2., England
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Dr. Leon Zeitlin,
“ Osmond House ”,

The Bishops Avenye, R | REFORM GLU B, .
London, N2 - - | PALL MALL.S.W.1.

]

Mr. Pierre-Paul Schweitzer,
19th and H Streets, Nuil.,
Washington, DC 20431, 17th November, 19066.

Dear Mr., Schweitzer,

I have to apoclogise for writing to you
.without being privileged to know you
personally. But I imagine that my letter
.which appeared under the headline "(0il to
the Rescue" in the Financial Times of
October Z24th, might be of interest to you.

I think there is general agreement that
gold can no longer be looked upon as an
international commodity in the present malaise
of the international monetary situation, and
that o0il, to a certain extend, could well
replace it, when practically everybody owns
a care or bycicle,

I have to apologise for not being able to
enclose a copy of the lettery, but I.am gtill
waiting to get them from the Financial Times,
but ‘I think you will find the letter self-
explanatory, so I can saveq you the trouble of
a lengthy private letter,x

I am looking forward to having the benefit
of your expert oninion.

&fn Mﬁu’p @ﬁ Yours% {zu-tlﬁ/%
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October 12, 196

TO Mr. A, L. Coleby -

FROM: Jay Reid DJZ

Thank you for letting us
Mr, Schweifzer's Annual Meeting .speech has slso
been reproduced at length in some papers and drew
a good deal of attention in all parts of the world.

see the attached,

£ d-

: v \ttachment




COMMERCE

N

GRAMS: “ECREMMOC” POST BOX No. 840 PHONE : 251331, 253505
Joint Editors e - “COMMERCE” (1935) LTD.
V. RAMAMURTI : B. RANGASWAMY ! /E’&,v“ Jﬁ‘ E'Lfﬁ,»{,ﬂ! Regd, Office:
. : ‘ ] “F BRADY HOUSE

'1%‘ ' ﬁ VEER NARIMAN ROAD
AN Bompay., 15t Oct .1966

cungratulate you on your
excellent speech at the Fund-Bank Meetings?

T have plessure in 1laviting your kind
attention to the reference we hsve made to
your speccn in our first editorisl in

Commerce dated 1lst Cctober 1866, a cutting

of which is enclosed herewith for your ready

reference.

Yours sincerely,

Euncls )

Mr. Pilsrre-Psul Schweitzer,
Menaging Director,
International Monetsry Fund,
19th & H Streets,N.W.
Waeshington D.C.

-[_T'b.\'.l
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MERCE

Commerce, though the child of Agriculture, fosters his purent
Who else must sweat and toil and gain but scanty fare.

William Blake

VYOL. CXIil. No. 2891

BOMBAY, Ist OCTOBER 1966

PRICE Rs. 2

Problem Of World Liquidity
Can Be Solved, If . . .

Lord Keynes were alive today, he would have doubtless vehemently

denounced the attempts of the Group of Ten (rich) countries to
keep a tight rein on new reserve creation for improving world liquidity
so as to ensure the expanded volume of trade and keep it going, instead
of leaving the whole issue to be discussed on a multilateral basis within
the framework of the Fund. Lord Keynes, it will be recalled, played a
dominant role at the Brotton Woods International Monetary Conference
in 1944 in bringing about unity among all the participating countries. It
was largely due to his initiative that the final draft of the world agree-
ment to stabilise currencies emphasised that *“the prime object should
be the promotion of international monetary co-operation through a per-
manent institution which provides machinery for consultation and
collaboration on international monetary problems.” The move of the
Group of Ten, especially that of France, to seek a solution to the prob-
lem of liquidity within the board room of their exclusive club at Paris
is not, it must be said, in keeping with the spirit implied in the draft.

What Lord Keynes might have said on this move at the annual
meetings of the Fund and the World Bank, held at Washington this week,
was, in effect, stated by Mr. Sachindra Chaudhuri, India’s Finance
Minister, in the course of a powerful speech he delivered at the meetings.
The work of the so-called Group of Ten, Mr. Chaudhuri declared, should
end and the problem of study, planning and creation of additional inter-
national monetary reserves to expand liquidity must be dealt with by the
Fund when all countries are represented and have a say. He made a
fervent call for “monetary reform that is truly international, universal
in its scope and uniform in its application to all members and can be
implemented by tried and trusted institutions that we already have for this
purpose.” That the international credit expansion decisions should be
taken within the procedures of the Fund had earlier been forcefully
reiterated by the Managing Director of the Fund, Mr. Pierre-Paul
Schweitzer himself.

Considering that the Gronp of Ten countries (i) account for a con-
siderable share of free world trade (67 per cent of aggregate exports
and 63 per cent of aggregate imports), (i) continue to provide large-scale
economic assistance to the developing nations, and (i) supply the
urgently needed capital (in the form of direct and indirect investments),
their insistence that the system envisaged for augmenting world monetary
reserves should be run by a limited group of industrial countries may, of
course, be justified to some extent. But they should not ignore the vital fact
that the vast number of developing countries have also a stake in world
monetary teform and that they cannot be denied their right of partici-
pating in it. Mr. Sachindra Chaudhuri was certainly voicing the opinion
of all the developing countries, including India, when he said that, if the
problem of dealing with international liquidity were left to the Group of
Ten, then the interests of developing countries would suffer.

It is, indeed, gratifying that the voice of developing countries has
at last been heard by the richer countries. From the available reports
covering the proceedings of the Fund-Bank meetings, it now seems
certain that the LM.F. and the Group of Ten would carry on discussions
on a contingency plan, thanks to the untiring efforts of the I.M.F. chief,
although the discussions will continue for some months to come. In view of
the complicated nature of the plan and of the sharp divergence of inter-
ests, several difficulties will no doubt crop up. But, given the will to
establish a mechanism for the creation of reserves, the difficulties, as
Mr. Schweitzer said, can be resolved in a reasonably short time. What
is wanted is an attitude of give-and-take on the part of both developed
and developing countries. In particular, France should loosen its rigid

" stand considerably. That country is not correct in saying repeatedly that
there js no shortage of liquidity, that the problem for the international
monetary system is one of too much money or monetary reserves rather
than too little, and that the creation of additional monetary reserves to
match the growth of world trade would be inflationary. Nor is it
(France) right when it rejects the need for improvements now or
at least till the U.S. and Britain bring their international payments
into balance.

There is, reason to believe that international liquidity reform, on-

which miillions of words have been spoken and written for quite some
time now, is now no longer as elusive as will-o’-the-wisp. For agree-

ment bhas already been reached among all countries on two most
important aspects bearing on liquidity. First, the growth of world reserves
should reflect an international judgment as to the needs of the world
economy, rather than emerge as a by-product of certain other facts such
as the need for balance of payments assistance on the part of particular
countries (for example, countries drawing from the Fund), the actual
balance of payments deficits of reserve centre countries, or the decisions
of particular countries with respect to the composition of their reserves
(for example, a decision to hold foreign exchange, rather than gold, in
reserves). Secondly, the decisions to create supplementary international
reserves should be based on an appraisal of their probable effects on the
interests of all countries. The compromise reached between the two
groups of countries over the expansion of the I:M.F. scheme for com-
pensatory financing to guard the developing countries against fluctuations
in their export earnings owing to commodity price changes also justifies
the hope of an early solution to the problem of world liquidity.

While the issue of international liquidity was the wajor topic of dis-
cussion at the Fund-Bank meetings, a good deal of attention also centred
on problems relating to aid for developing countries. Gratefu]l thanks of
these countries should go to the President of the World Bank, Mr. George
Woods, who made an impassioned plea to the economically more pros-
perous countries to step up their aid programmes. It was, indeed, a
timely warning that he uttered when he said: “If the momentum of eco-
nomic growth in Africa, Asia and Latin America is allowed to slow
down, then the prospect is for deterioration in world affairs that in the
end will inevitably become of the highest concern to the industrial coun-
tries themselves.” Mr. Woods’ warning is highly relevant especially in
the context where the improvements in the agriculture of developing
countries are being outpaced by the growth of population, the efforts to
augment foreign exchange earnings continue to be thwarted in no small
measure by uneconomic prices of primary products, and the rising exter-
nal debt servicing charges are threatening “to eat up a quite unacceptable
proportion of new devclopmeit financing.”

Viewed thus, it is rather disquieting that the official aid as a propor-
tion of the combined national income of aid-giving countries has declined;
it is well below the one per cent (net of repayment obligations) of gross
national product as recommended by the U.N. General Assembly and
reiterated by the UN.CT-A.D. Tt is also disquieting that the terms of
assistance have tended to harden. And, what is worse, the world condi-
tions appear to be less favourable now than before for the economic
growth of the developing countries. Without mincing words, the Annual
Report of the World Bank has called upon the developed countries to
increase the quantum of aid to the developing nations. Reiterating the
call, Mr. Woods urged the industrial countries to give foreign develop-
ment finance a realistic priority among their other concerns and respon-
sibilities. It is to be hoped that the cail of such an auwgust body as the
World Bank will not go unheeded. Meanwhile, Mr. Woods has taken the
welcome initiative to get the tesources of the International Development
Association (I.D.A.), which makes soft loans for approved projects,
replenished quickly; he has recommended that new resources should be
provided to the LD.A. for the period 1967-70 on a scale severdl times
that of the recent past. At the same tinle, a special responsibility, it must
be stressed, is cast on the aid-recipient countries themselves. They should
spare no efforts to utilise the aid received most efficiently and properly,
besides endeavouring their best to mobilise domestic savings, a point
which was impressively highlighted by both Mr. Woods and Mr. Schweitzer
at the Fund-Bank meetings.

Larger economic aid by the industrial countries and liberalisation of
terms of aid, however urgent, would not be of much avail unless, simul-
taneously, the inflow of foreign private capital for investment in the
developing countries is accelerated and the industrial countries augment
their purchases from .the developing countries. Between 1960 and 1965,
it may be noted here, the percentage share of developing countries in the
aggregate free world exports has declined, while that of industrial
countries has risen. There is not only in operation a system of preferences
among developed countries themselves to the exclusion and detriment of
developing countries, but the value of such preferences has been rising.
Although the plea of developing countries for a freer access to their
products in the markets of developed countries was forcefully put for-
ward by several of their delegates at the Fund-Bank meetings—the plea
was strongly supported by the chiefs of the two institutions—it is a pity
that the response from the developed countries was not at all
encouraging.
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Translated by Mrs. I. Walker
January 21, 196k

A Reveolution in World Trade

by

Brofessor Bertil Chnlin

Everyvody knows that President de Gaulle is possessed by the thought
of France's greatness and power. As usual in such cases this is un- :
doubtedly combined with an honest conviction that France's influence ghall
be exercised in such a way as to benefit not only France and Burope but
the whole humanity.

Bverybody also knows that the French head of state is viewling with a
certain skepticism the participation of Great Britain--which in his opinion
is only half Burcpean--in the European Cooperation.

Hext, he has only little sympathy for the United States and no con-
fidence in the solution of Western Burone's security problems by the help
of American military power and the military balance of power in the world
dependent on it.

& fourth component of his view on world policy is the belief that
the contrasts between Bastern and Western Europe may be eased already in
the 1960's, - France may then play a leading role in a new orientation
of world policy. It should be noted that de Gaulle's position was clear
slready before the rift between the Soviet and Chins became so serious that
1% improved considerably the prospects for an easing of tension in Europe
in the longer run.

) .;\"x.

In order to meke the assumptions for the following analysis of a n;
possible and guite sensational development as clear as possible, I would )?
like to recazll that the President of France is known for not being much
interested In the economic and financial aspects of the development. At ;
one time he compared the role of economics with that of the quartermzster H
in the old armies and undeniably that could not be regarded as being in g
the front lines during military operations. kY i

France and Tariff Beductions

On this background it is not inconceivable that the French attitude
tc the problems of world economy will be dominated by purely political
considerations. Neither is it inconceivable that a development may
start already in the course of the next few months which may mean a
radical change in the whole set of problems. In short, up to now the
industrial countries in Western Hurope have reckoned that the situation



inside the EBEC will dominate intermational economic policy in the coming
vear, especially with regard to agricultursel peolicy and the relations
between the EEC counitries and the EFTA countries and the United States.
First and foremost have been the negotiations which GATT hopes to start
in Geneva next May. As is well known, at that time President Kennedy's
proposal for a gradual and general 50 per cent reduction in tariffs over
a period of five years should he taken up for. discussion in line with
Huropean counterproposals.

The big gquestion which has been subject to lively discussion in Tthe
last few months was whether France, and thereby the Common Market, would
accept that the conference started in May and, next, whether they would
agree to more than an insignificant tariff reduction. The preparatory
work of the expert committees has shown that the technical problems cer-
tainly may be solved, even if the methods for the tariff reductions are
modified so that they accommodate, e.g., the natural wish of France for
a larger percentage reduction in the high tariffs than in the low ones.
But nobody has dared predict whether, in the last instance, on the French
side the political will for concluding an agreement for graduwal tariff
reductions of im all 5C pesr cent would exist.

On the othsr hand, it is guite clear that West Germany, under Ludwig
Erhard and with the support of the Bemelux countries, will put a certain
pressure to bear on France, so that France cannot agsin gay no as it did
to the guestion of Great Britain's membership in the EEC. In the ex-
pectation of an internal agricultural policy within the EEC, which de
Gaulle has made a prerequisite for participation in the GATT conference,
a "wait and see” atiitude has been the only possibility.

b

The New Role of the Developing Countrie

In this classification of world trade problems, however, one forgets
the fact that the so-called developing countries--in spite of their
generally weak eccnomic situation--~will get the opportunity of playing a
quite different and more Ilmportant role than hitherto. They number
about 80, or two thirds of all U.N. members. It is largely on their
and the U.B5.8.R's initiative that the U.HN. are calling a World Trade
Conference to start in March next year. The U.N. has entrusted the
preparatory work for this conference to the former secretary general
for the U.N. Economic Commission for Latin Awmerica, Mr. Prebish, who
represents a different opinion on world problems than the one prevalent
in North America and Burope. That he, as a2 South American, will be
inclined to force through the problems of the developing countries is
guite natural and well warranted. -

A certsin understanding for, and new stand on, the problems of world
trade may be discerned in the preparatory commission which, of course,
include representatives of the developing countries as well as of France,



the U.B8.5.8., etc. In addition, the strong sympathy which some of the
developing countries for a long time have had for fixed prices for ex-
port goods and guaranteed sales of definite quantities, is gaining in-

creasing interest among the wheole group of developing countries.

The unfavorable prices for raw materials and other ilmportant pro-
ducte prevailing during the last few years have weakened confidence in
e natural stabilization of prices on the world market.  The gquestion
should, therefore, be asked whether inbternational agreements about the

so-called bulk purchases, i.e., purchases of fixed quantities at fixed

prices, would not afford the developing countries better stability and
facilitate the planning of their economic development. The fact that
these countries do not fully understand the enormous difficulities in-
herent in such a policy should be quite understandable.

It is now extracordinarily important that not only the U.S.8.R. but
also France seem to show sympathy for & shift to such trading methods
in regard to raw materials. Thers is even talk that the conference on
world economy maybe would lead to the crestion of an interrstional trade
organization which would work according to completely different methods
haen the GATT crganization. The main principle of GATT is equal treat-
ment and rapld reduction of customs tariffs and other trade barriers.
If the system of bulk purchases used by the Germans during the Nazi period
before and during World War II, would now become more prevalent, this
would undoubtedly wmean a revolution in the stand of the U.N. What is
interesting in this connection is that with such a development also the
previous British colonies and now independent states would approach France

‘and take a stand similar to that of the French cclonies after they becanme

independent.

Since suech a development would entail not only a sharp reversal of
the world trade policy supported by the British and a large part of
Western Rurope in recent years, but also a tremendous political loss of
prestige, The question is asked what countermoves are being prepared on
the American and English side.

It 1s clear that it is no longer satisfactory only to prepare for
the Kennedy negotiations in May, which are mainly aimed at the problems
of the industrial countries, even though other countries indirectly will
gain large advantages by the tariff reductions. In addition, prepara-
tions should be made for submitting proposals at the world economic con-
ference which may be construed as @ major contributiocns to a solution of
the economic safety and development problems of the nonindustrialized
countries. So far there is nothing to indicate that such a concerted
action is under preparation which dincludes an initietive acceptable to
the developing countries and, at the same time, consistent with a con-
tinued development of freer world trade in accordance with the principles
of GATT.



It is obvious that there exisis a certain risk that France more and
more will be interested in a course of events which will result in a
sharp increase in France's political influence in the world. In such a
case the prospects for a modified Kennedy plan with a 50 per cent tariff
reduction will weaken considerably. Instead, it may be assumed that
de Geulle will agree to only an insignificant tarilff reduvection and that
only because & straight no would increase the political differences
with in the Western world in s way which would be undesirable even for.
France.,

Everything still seems quite undecided, but in any case it is not
inconcelvable that the plans for a new world trade policy may hecone
more important than hitherto visualized. On the other hand, 1t is in-
conceivable that the U.S. and Great Britain will remain passive spec-
Lators to the creation of & new trade policy which in its nature is
better suited to the communist countries than to the couniries whose
economy is based oun a relatively free market econouy. If France and
Russia separately--without direct cooperation but through parallel
actions-~together with the developing countries carry out a new trade
policy of this character which not only limits the scope of the GATT
but threatens its very existence, serious differences will, of course,
arise within the Western world. A political situation will then arise
in which problems of atomic weapons and many other subjects may be
dravn into a negotiation of the kind that President de Gaulle seems to
desire but so far has been denied.

An attempt at a radical change in trade policy may, in addition,
create such a difference between France on the one hand, and the
other BEC countries--mainly Germany--on the other, that the guestion
would arise as to the possibility for survival of the whole organi-~
zation. This is, of course, a political risk which should be taken
into consideration, not least on the Freuch side. In this regard,
there is undoubtedly a clear divergence of interest between France
and the Boviet Uniom.
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Yours sincerely,
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October 15, 1963

" Dear Joe:

As Dr. Porier says of your reference to Pouler's
soletion, esoteric and clever. What a plty that zo
few will pick it up.

With best wishes,

Yours sincerely,

P.~P. Schweitzer

Mr. J. A, Livingston

Beonomic Colummist

The Bvening and Sunday Bulletin
30th and Market Stvects
Philadelphia, Penosylvania, 19101



THE BUSINESS QUTLOOK

in Gold

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 goid 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'ro_m
paper gold—Special Drawing Rights—to be adminis-
tered by the IMF. o

Emminger’s Solution

To Pierre-Paul Schweitzer, managing director of
the IMF, Fowler’s solution to the South African gold
problem is arsenic in small doses. He feel.s the Fund is
obligated to Buy South Africar 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.”

Gtmar 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 main
plot. In 1957 the U. S. had nearly $23 billion in gold.
That has diminished to about $10.7 billion, of which
one billion is mortgaged. No longer is the U. S. stake
in gold preponderant.

Big Loser—France :

Combined gold holdings of Belgium, France, Ger-

-~ LONDON GOLD’'S UPS AND DOWNS
Price has varied from low of #36.70 1o high of 42.60
_and now is in between.
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Europe’s $17 Billion Stake
Sustains $35 Price

many, Italy, the Nétherlands 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
Belgium ............. $1,420 $1,520 8.003 -
France ............... 5,235 4,360 4.0
Germany - .....viee... 3,970 4,370 3.6
| (711 2,375 2,370 4.1
Netherlands .......... 1,650 1,690 7.7
Switzerland ........... 2,600 2,630 16.9
U . S e, $10,700 $10,680 1.39%

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
doilar 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 correct 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 meonetary 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
bargaining power. .

European bankers and finance ministers would no
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
look ludicrous as accountants, as bankers, and inves-

| tors.




The Coening and Sunday Bulletin

30TH AND MARKET STREETS PHILADELPHIA PA. 19101

J. A LIVINGSTON
*Economic Columnist

October 11, 1968
Dr., Pierre-Paul Schweitzer
Managing Director
International Monetary Fund
19 and H, N.W.
Washington, D.C., 20431
Dear Pierre-Paul:

I feel sure that this correspondence will
interest you.

First, read the column and then,the
letters.

Perhaps you have noticed that I have
switched my column to the Washington
Star.

Sincerely,

t%;?ﬂ'/
]
|

EVERGREEN 2-7600 IN PHILADELPHIA NEARLY EVERYBODY READS THE BULLETIN



THE BUSINESS OUTLOOK

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 goid 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 yvould
neither be increased ner decreased. Expansion of
monetary reserves in the future would come f_ro_m
paper gold—Special Drawing Rights—to be adminis-
tered by the IMF. o

Emminger’'s Solution

To Pierre-Paul Schweitzer, managing director of
the IMF, Fowler’s solution to the South African gol_d
problem is arsenic in small doses. He feels the Fund is
obligated to Buy South African 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 othe;r
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 main
plot. In 1957 the U. S. had nearly $23 billion in gold.
That has diminished to about $10.7 billion, of which
one billion is mortgaged. No longer is the U. S. stake
in gold preponderant.

Big Loser—France .

Combined gold holdings of Belgium, France, Ger-
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LONDON GOLD’S UPS AND DOWNS
Price has varied from low of $36.70 to high of 42.60
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pe’s $17 Billion Stake
in Gold Sustains $35 Price

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)

b of
Nation March 31 Today GNP
Belgium ............. $1,420 $1,520 8.09%
France ............... 5,235 4,360 4.0
Germany . ............ 3,970 4,370 3.6
Italy .....oooeniain 2,375 2,370 4.1
Netherlands .......... 1,650 1,690 1.7
Switzerland ........... 2,600 2,630 16.9
U. S, ot ... 310,700 $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 correct 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 goild
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
bargaining 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
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Goid ond the Dollar:
A Cns:s in %he Maoking?

By J. A. LIVINGSTON
Bulletin Financial Editor

Paper gold is easy — on paper. And
it has no end of would-be creators.
There’s the Triffin Plan, the Stamp

Plan, the never-taken-seriously Maud-

ling Plan, the Bernstein Plan, the for-
saken French Plan, the Roosa Plan, the
UNCTAD Plan and the not-officially-

ours Internatmnal Monetary Fund Plan. -

All have a common purpose: To
make money the tool of man instead of
vice versa; to rule out forever the dev-
astating deflation of the '30s when na-

tions witlessly competed with one an-
other for an inadequate supply. of gold.

THIS CAN BE achieved only by
group action, say by the Group of Ten,
the nations that today possess more than
80 percent of the non-Communist

wotld’'s gold and account for 65 percent

of the entire world’s trade.

ager Mike Drago who called‘Nolan 30 of 1702 Cowpath road,

'said the engine overturned after
being forced to the side..of the
ad by three cars which failed
yield the right of way

"Nblan said the driver, Robert

Kaler, 25, of 23 N. Mam st.,, lost

. |control of the fire truck on the

ar G Easy-on Paper;
Are Many Plans for It

‘The collective endorsement of paper
pledges by France, Germany, Italy, the
Netherlands, Belgium, Sweden, Japan,
Canada, Great Britain, and the United
States would create new monetary re-
serves,

Paper. would be added to gold as an
extender much as bread crumbs are mix-
ed with hamburger.

“Paper gold has existed. But it wasn't
“created.

It wasn’t even planned.
grew.

In the late 19th and early 20th cen-
tury, sterling — ‘“the pound is a pound
the world over’—served as paper gold.

NATIONS COULD PAY debts—set-
tle differences in their balances of pay-
ments—with pounds because the Bank
of England stood'ready to swap gold for
pounds,

The pound was a  “reserve cur-

_Continued on Page &, Col. 1

vt o

It

shoulder of the road. He said it

had been made slippery by grav- _
el lajd down over a recently

closed sewer-pipe excavation.
The truck, said Nolan, shot

back into the center of the road,
Continued on Page 7, Col. 3

‘65 Miss America Wed
To California Docior

Phoenix, Ariz., July 23—
(AP)—Vonda Kay Van Dyke,
Miss America of 1965, and Dr, C.
Andrew Laird were married fo-
night at the Central Methodist
Church-in Phoenix. -

The bride, 23, is a senior in the
School of Fine Arts at the Uni-

versity of California at Los]

Angeles, Laird, 29, graduated
from Colgate Umver51ty, and re-
ceived his medical degree from
Ohio State University. He is a
‘resident in General Thoracic
surgery at the UCLA Medical
Center.

The Daily Chuckle

Maybe he’s not unlucky, com-
plains Otto Genarian, but since
we've had Medicare he's never
felt better in his life.

—Frankiin P, Jongs °)

House ¢
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w111 tak.
will be, 1S
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July 22, 1966

Article III As promised.
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sion system ‘to dart through the
skies, taking Gemini 10 at one
|time 'to a record -altitude of 475.
miles, then. down again to set
up the rendezvous with Agena 8.

They disconnected
Agena 10 yesterday about two
hours before the sécond rendez-
-lvous,

They were behmd Agena 8
then, but being in a lower orbit’
they were ‘able to move -ahead.
Although both were going 17,500
miles per hour through the void.
.of space, ‘Gemini 10 was taking
less time to circle the earth.

Agena Steady

B

-

fonr—d

R

@

i.-[that by the time it rose

‘ll[q
behind.

Young, who had been a rather.
untalkative astrohaut during his
first two days in space; express=

within 700 feet of Agena 8,
“Fantastic, John,” a. ground
communicator told Young.
“Il don’t believe
Continued on Page 2, Col, 2

| The Douly Chuckle -

Many who think the big ad-
. vances in ¢communications have
al] been made in recent years
will be surpnsed pérhaps, to
learn the singing telegram is

~imore than 30 years old.
~Franklin P, Jones

TRy

from-|

It gradually pulled dhiead 50
to
Agena's ‘orbit it had not fallen|

|ed. his exuberance when he got|j

it myself 7

It ‘was the coldest July day

ever recorded here, by one
--degree,

! Edrly-rising  subutbatites
said they could see their
breath. Two days. ago, ‘the
temperature was as-high as
94,

‘The current weather is caus-
¢d by a Canadian cold front
that moved through the area
Tuesday night to the accom-

. paniment of widespread thun--

| derstorms.

Safety Device Tested
On French A-Bomb
Paris, July 21—(AP)—A French
.atémic bomb was dropped with-
out exploding on Mururoa Island
in the Pacific today in a test
of the bomb’s safety devices.

said the test was to verify the
safety - of operational muclear
arms “during their stockpiling
and-transport.” ‘Tt said'the test
showed that the devices will
prevent. radioactive leakage if a
bomb were dropped by accident.

The test was the last at the
‘Sotth Pac1f1c atoll amntil Sep-

clear materials will be exp

éialim::
'izl‘fakmg?

ggrf ﬁ«' §~§-nf\;:l’f-o;ﬁ‘ “Fcﬁ-?gf‘ f i I

|adelphia

= up.

The French Defense Ministry |

‘conversation Shapp said:

By DORIS:B. WILEY
Of The Bulletin Staff
Civic leader Elids Wolf satd

tbday he is confident that Mil-|

ton J. Shapp, Pemocratic guber-
natorial candidate; will support
legislatioh to abolish magis-
trates_ s«coufts in Philadelphia.
Wolf is chairman of the re-

cently-organized Committee for)

Citizens Education on the Phil-
Magisterial System
which is calling for a “revolu-
tion” in the minor judiciary set-
" Wolf said “his committee sent
letters to both Shapp and Lt.
Gov. Raymoénd P. Shafer, the
Republican -candidate for gov-
ernor, asking them to state their.
positions on the question of
magisterial court réforms.

letter July 18, ‘announcing his
support of the proposal to elim-
inate the city magistrates’
courts and supplant.them with
courts of records.

Shapp on Vacation

So far, Wolf said, he has not
heard from Shapp, who is due
back from a European vacation
the end of this month.

“I do expect a reply from

| Shapp, and T'm. convinced he’ll

take the same position as was

-|taken by Shafer;” Wolf said.

A spokesrnan from, Shapp’s
awn office said today that

eply to Wolf’s let-
' a5 possible” after

the returns from-Europe.

_ He said that.:in a telephone

_ “There is a good deal more to

‘Capt. - James Pletcher of La
U Mllton, Ohlo, commander of

| Townes® homie but was: blocked

'and-ng-information would be r

He said Shafer responded in a leased immediately.

driver. from the car and ga

e
Wltnesses said the husband a
tempted to back a convertible:x
out of a driveway: ‘nedr the

by-a parked vehicle. As he:stat
ed to drive across his yard, p
lice ‘ordered him to halt. p

A National Guard spokesma
said :ithe driver got out, th
jumped back in and tried
cross the-fire and police lines
second times

Investlgatnon Continues:.

‘The hemicide. unit at pOllC
headquarters said the .incide
still was_under investigatio

A newsman at the scene .tol
of officers trying to get ﬂ"

this-account:

The driver clung to the wheg

“You bdstards,  leave e :
alone!” the man growled at'the.
officer.

More: policemen and Natlonal-‘
Guardsmen rushed up. Sudden- -
ly the :car lurched, jerking the .
policeman off balance, o

Shots Stop Car

“Stop that car!” came a shout- .
ed command as policemen: dlved
Continued on Page 3, Col-2Z

Local We@alher F;@teca" ‘
.7 0. 5. Weather ‘Bureau-:
“TONIGHT
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DEUTSCHE BUNDESBANK

Mit Angwahl and Abdruck der Artikel wird weder eine Gewaht fiir die Richtigkeit ibernommen noch eine Stellungnahme der Deutschen Bundesbank
zum Ausdruck gebracht. Auch die Wiedergabe von Ausfithrungen von Mitgliedern der Organe der Deutschen Bundesbenk bedeutet nicht notwendig,
daB diese AuBerungen offiziellen oder ofﬁziosan Charakter haben.

Nr. 27

Frankfurt am Main, 27. April 1966

Absatz und Tilgung von Wertpapieren
Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 25. 4. 1966

Nach vorliufigen Berechnungen belief sich der Brutto-
absatz an Wertpapieren, zu Nennwerten gerechnet, im
Mirz 1966 (Vormonatszahlen in Klammern) auf 12234
Mio DM (1102,2). Davon entfielen auf festverzinsliche
Wertpapiere 1130,1 Mio DM (884,3) und auf Aktien
93,3 Mio DM (217,9). Zu Kurswerten gerechnet betrug
der Gesamtabsatz 1199,0 Mio DM (1 226,3), davon wa-
ren 1095,3 Mio DM (856,2) festverzinsliche Wertpaplere
und 103,7 Mio DM (370,1) Aktien.

© Am Bruttoabsatz - der festverzinslichen Wertpapiere
(zu Nennwerten gerechnet) waren beteiligt: Pfandbriefe
(einschl. Schiffspfandbriefe) mit 212,7 Mio DM (209,9),
Kommunalobligationen mit 194,9 Mio DM (274,3),
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten mit
67,6 Mio DM .(89,2), Sonstige Bankschuldverschreibun-
gen mit 81,3 Mio DM (84,4), Anleihen der &ffentlichen

Hand mit 334,3 Mio DM (217,0) und Anleihen auslidn-

discher Emittenten mit 239,3 Mio DM (9,5). Im Brutto-
absatz ‘an Bankschuldversdlreibungen in Hohe von ins-

"(439,5) gegeniiber.

_gesamt 556,5 Mio DM (657,8) waren 126,5 Mio_ DM

(146,5) Namensschuldverschreibungen enthalten.

Dem Bruttoabsatz standen Tilgungen festverzinslicher
Wertpapiere im Gesamtbetrage von 213,2° Mio DM
‘Davon entfielen auf Pfandbriefe
(einschl. Schiffspfandbriefe) 16,1 Mio DM (3,9), Kom-
munalobligationen 141,60 Mio DM (38,3), Schuldver-
schreibungen von Spezialkreditinstituten 10,9 Mio DM
(38,2), Sonstige Bankschuldverschreibungen 0,2 Mio DM
(1,1), Industrieobligationen 11,3 Mio DM (21,8), Anlei-
hen der 6ffentlichen Hand 32,0 Mio DM (335,6) und
Anleihen auslindischer Emittenten 1,1 Mio DM (5,6).

Der Nettoabsatz an festverzinslichen Wertpapieren
betrug dem Nennwert nach 916,9 Mio DM (444,8), zu
Kurswerten und unter Berticksichtigung der Verinderung
der Eigenbestinde der Emittenten gerechnet 684,1 Mio
DM (286,5). Zuziiglich der Aktienemissionen belief sich
der gesamte Nettoabsatz zu Kurswerten auf 787,8 Mio
DM gegen 656,6 Mio DM im Februar.

Entw:cklungen im Weltwéhrungssystem

Vortrag von Pierre-Paul Schweitzer

- 2

_Geschiftsfithrender Direktor des Internationalen Wahrungsfonds,

vor dem BundeS\;erbana der Deutschen Industrie in Kronberg im Taunus am.25. April 1966

Uber die Einladung zu einem Vortrag vor fithrenden
Industriellen eines Landes, das seit vielen Jahren als
glinzendes Beispiel wirtschaftlichen Erfolges dasteht,
habe ich mich aufrichtig gefreut. Thr Land hat eine
beneidenswerte Produktionsausweitung erzielt, und das
Wachstum seiner Ausfuhren beweist die Qualitit und
Konkurrenzfihigkeit deutscher Waren und die Tiichtig-
keit des deutschen Volkes. Dieser Erfolg ist zweifellos
zum groBen Teil der Initiative und dem unternehme-
rischen Geschick der deutschen Industriellen zu verdan-
ken, jedoch auch, wenn ich das sagen darf, der hervor-
ragenden Wirtschaftspolitik, die Thre Volkswirtschaft
durch schwierige ‘Gewiisser gesteuert hat. Es erscheint
mir besonders wichtig, dafl die deutschen Behérden sich
nicht nur um ihre eigenen nationalen Belange gekiim-
mert, sondern ihren Blick auch auf internationale Pro-
bleme gerichtet haben und stets zu denen zihlten, die
den TWF am stirksten unterstiitzten.

Bis vor kurzem war die Bundesrepublik Deutschland
in der beinahe einzigartigen Lage, dal3 anhaltende Zah-
lungsbilanziiberschiisse ithr Ungelegenheiten bereiteten.
Ich bin mir der Tatsache bewuf3t, da Sie seit ungefihr
einem Jahr auch einige derjenigen Probleme selbst ver-
spiirt haben, die dem IWF aus dem Umgang mit seinen
Mitgliedslindern so sehr vertraut geworden sind. Es hat

mich nicht sehr beunruhigt, daB Thre Zahlungsbilanz da-

_ bei von einem UberschuB ins Defizit umgeschlagen ist:

Erstens, weil ich iiberzeugt war, daf3 Thre Behorden
rechtzeitig die erforderlichen MaBnahmen treffen wiir-
den, um die Ursachen dieser Entwicklung zu bekimpfen;
und zweitens, weil ich der Ansicht bin, dall es Threm
Land nicht ernsthaft schadet, wohl aber anderen Lin-
dern zugute kommt, wenn es eine Zeitlang einen Teil
der im letzten Jahrzehnt angesammelten Devisenreser-
ven abgibt. International gesehen war die Hochkonjunk-
tur in der Bundesrepublik Deutschland sehr wohltuend,
denn sie kam zu einer Zeit, als das Wirtschaftswachstum

.in fast allen anderen europ#ischen Lindern nachlie und

in einigen Lindern sogar eine gewisse Stagnation eintrat.

Einige Anzeichen deuten darauf hin, daf sich die Kon-
junktur in Threm Land jetzt etwas beruhigt, wihrend
sich in einigen Nachbarlindemn die Produktionsauswei-
tung beschleunigt. Ich zweifle nicht, daf3 sich infolge-
dessen Thre Zahlungsbilanzlage wieder in gewissemn Um- -
fang festigen wird. Wenn dies eintritt, so kann die inter-
nationale Gemeinschaft nach meiner Uberzeugung sicher
wieder damit rechnen, daB die Bundesrepublik Deutsch-
land wie bisher mit ihrer Finanzkraft dazu beitragen
wird, das internationale Wihrungssystem zu stiirken.
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. 'Wohl jeder von Thnen hat direkt Aoder indirekt mit dem
Welthandel zu tun. Daher sind Sie alle sehr an einem

gesunden internationalen Wihrungssytem interessiert..

Sie sind sicherlich mit der jiingsten Diskussion iiber das
Problem vertraut, welches unter dem Begriff ,, Internatio-
nale Liquiditét® bekannt ist. Sie erwarten gewil von
mir, daf3 ich mich dazu duBere, und das will ich nun auch
tun. Wenn Sie aber annehmen, daB ich Thnen darlegen
konnte, wie die Losung dieses Problems wahrscheinlich
aussehen wird, so mul} ich Sie leider enttduschen. Zur
Zeit werden die verschiedenen, oft gegensitzlichen Vor-
steilungen der an dieser Diskussion beteiligten Staaten
und Organisationen gegeneinander abgewogen. Was da-
‘bei herauskommt, kann man noch nicht voraussagen.
Uberdies . glaube ich nicht, daf ich in der mir hier zur
Verfiigung stehenden Zeit alle Aspekte der Diskussion
behandeln kann. Deshalb will ich mich nur kurz mit
einigen Hauptpunkten der Debatte beschiftigen.

Da ist zundchst die Frage, warum es iiberhaupt zu
einer Debatte iiber die internationale Liquiditit gekom-
men ist. Auf den ersten Blick hat sich die Weltwirtschaft
in den letzten Jahren doch ausgesprochen gut entwickelt.
Die Zuwachsraten von Produktion und Welthandel wa-
ren hoher denn je. Das Wirtschaftsleben wurde bedeu-
tend mehr durch Inflation als durch Deflation gestort.
Die Rohstoffpreise sind zwar nicht so stabil geblieben,
und die Ausfuhrerlése der Rohstofflinder haben nicht so
stark zugenommen wie dies wiinschenswert gewesen
wire; aber die Probleme der Linder, die nicht an dem
.allgemeinen Aufschwung teilhatten, sind offenbar nicht
auf eine unzureichende Weltnachfrage zuriickzufiihren.
Warum sollten wir uns deshalb den Kopf dariiber zer-
brechen, wie man zusitzliche Liquiditit schaffen knnte?

Ich meine, man kann darauf zwei Antworten geben.
Einmal haben sich letzthin einige beunrubigende Ten-
denzen abgezeichnet. Ich denke z. B. daran, da3 in den
letzten zwei Jahren sehr viel weniger Gold in die offi-
ziellen Wihrungsbestinde geflossen ist als zuvor, wih-
rend gleichzeitig die nicht-monetire Verwendung von
Gold entsprechend zunahm. Dies diirfte hauptsichlich
dem privaten Horten zuzuschreiben sein. Mich be-
unruhigt das weniger hinsichtlich der Auswirkungen auf
. das Wachstum der Weltwihrungsreserven als vielmehr

deshalb, weil es ein gewisses MiBbehagen iiber das
gegenwirtige Wihrungssystem erkennen 14Bt. AuBer-
dem scheint die Bereitwilligkeit der Industrieléinder, Ent-
* widklungslindern Hilfe zu gewihren, durch die Entwick-
lung in den internationalen Zahlungsbezichungen nega-
tiv beeinflulit worden zu sein. In den ersten fiinf Jahren
des sogenannten Entwicklungsjahrzehnts der Vereinten
Nationen, das 1961 begann, hat sich die Entwicklungs-
hilfe netto iiberhaupt nicht erhtht; moglicherweise ist sie
sogar etwas zuriickgegangen. Auch die frithere Tendenz
zur stirkeren Liberalisierung der Kapitalexporte ist an-
scheinend. zum Stillstand gekommen, wenn nicht sogar
riickldufig geworden. Mit anderen Worten — die Riick-
sichtnabme auf die Zahlungsbilanz schrinkt offensicht-
lich den wirtschaftspolitischen Spielraum sowohl grof3er
wie kleiner Lander immer mehr ein. ,
Spiter werde ich noch ausfithrlicher auf den Anpas-
sungsprozef} zu sprechen kommen, durch den die dulle-

ren Ungleichgewichte beseitigt werden. Zunéchst mochte

ich nur festhalten, daf3 es meiner Ansicht nach keine ab-
soluten Kriterien gibt, nach denen man diesen Prozef3
werten kann. Bis zu welchem Grade das internationale
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Wihrungssytem restriktiv auf die nationalen Volkswirt-
schaften wirken sollte, ist immer eine Frage der Beurtei-
lung. Es gibt jedoch Anzeichen dafiir, daf8 dieser restrik-
tive Einflu3 sich méglicherweise erheblich verschirfen
wird. Dies ist der eine Grund fiir die Uberlegung, ob
nicht mehr getan werden sollte, um den Reservebedarf
der Welt zu decken.

Auf einen zweiten und noch zwingenderen Grund
stoft man, wenn man die Zusammensetzung des Zu-
wachses an internationalen Reserven in der Dekade seit
Mitte der finfziger Jahre untersucht. Bei weitem die
stirkste Komponente war der Zuwachs der Dollarbestin-
de von Zentralbanken, insbesondere von westeuropi-
ischen. Die Zunahme der Dollarbestiinde hing mit den
Zahlungsbilanzdefiziten der Vereinigten Staaten zusam-
men, die praktisch wihrend dieses ganzen Zeitraumes
anhielten. Biirger und Regierung der Vereinigten Staa-
ten zahlten stindig mehr fiir Einfuhren, fiir Dienstlei-
stungen wie etwa Reisen, fiir Investitionen, Hilfspro-
gramme und militirische Zwecke an das Ausland als
andere Linder in den U.S.A. ausgaben. Die Defizite
wurden teilweise durch Abbau der amerikanischen Gold-
bestinde, teilweise durch Ansammlung von Dollarreser-
ven in anderen Lindern finanziert. Sie alle werden wis-
sen, dafl der Zahlungsbilanzausgleich ein anerkanntes
Ziel der amerikanischen Regierungspolitik ist, das in den
Vereinigten Staaten wihrend der letzten Monate mit
steigendem Nachdruck verfolgt wurde. Wenn der Aus-
gleich der Zahlungsbilanz gelingt oder auch nur das bis-
herige Ausmal3 der Defizite abnimmt, so wiirde dies be-
deuten, dal3 die in den letzten zehn Jahren ergiebigste
Quelle zusitzlicher internationaler Liquiditidt versiegt.
Wiirde dafiir kein Ersatz durch eine andere Reserve-
quelle geschaffen, so wiirde dies meines Erachtens zu
ungiinstigen und mit der Zeit besorgniserregenden Aus-
wirkungen auf das Wachstum des Welthandels und auf
die Freiheit des Waren- und Kapitalverkehrs fithren.
Wenn das aber zutrifft, so geht ein derartig komplexes
Thema wie die internationale Liquiditit nicht nur Fi-
nanzleute an, sondern in starkem Mafe auch Industrielle.

Es liegt noch keine dringende NotWendigkeit vor,

‘schon jetzt zusitzliche Reserven zu schaffen. Ich rechne

nicht damit, daB} in den nichsten ein bis zwei Jahren eine
akute Krise eintritt, die auf eine zunehmende Verknap-
pung internationaler Liquiditit zurilickzufilhren wire.
Doch ist es deshalb nicht weniger dringend, dal3 wir uns
mit diesem Problem befassen, weil die internationalen
Bemiihungen zu seiner Losung erfahrungsgemifl lang-
wierig sein und sich weit iiber den von einer Wirtschafts-
prognose erfaf3baren Zeitraum hinaus erstrecken werden.
Eile ist auch schon deshalb geboten, weil in der ganzen
Welt bekannt ist, daB ernstlich iiber Anderungen des
Weltwihrungssystems diskutiert wird. Wir kénnen nim-
lich nicht das Risiko eingehen, daB infolge anhaltender
Ungewilheit {iber die Natur dieser Anderungen die De-
visen- und Goldmirkte aus dem Gleichgewicht geraten.
Nichts wire so beruhigend wie die Gewillheit, daB
fiir die Welt ein System in Aussicht steht, welches im
Gegensatz zu dem jetzigen die Mdoglichkeit bietet, das
Niveau der internationalen Reserven durch eine rationale
und bewufte Politik zu steuern.

Das soll aber keineswegs heiflen, dall unter dem
gegenwirtigen System keine Entwicklung gemifl den
wechselnden Bediirfnissen méglich gewesen sei. Die in-
ternationale Zusammenarbeit in Wihrungsfragen hat in
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.den letzten 20 Jahren beispiellos zugenommen, sowohl
durch Institutionen wie den IWF als auch - auf weniger
formelle Weise — bei der Lésung von auBergewthn-
Iichen Problemen, wie z. B. der Sterling-Krise vor 18 Mo-

" naten. Auch die Arbeitsweise des IWF selbst ist zur Be-
wiltigung neuer Probleme entsprechend umgestaltet
worden. Die im IWF verfigbaren Fazilititen, insbeson-
dere die konditionale Hilfe an Mitglieder, die Entschlos-

* senheit zur Losung threr Zahlungsschwierigkeiten be-
kunden, bilden einen wertvollen Beitrag zur Deckung
der Liquiditiitsbediirfnisse der Linder. Die kiirzlich vor-
genommene aligemeine Quotenerhthung im IWF wird
es erlauben, diese Hilfe den wachsenden Bediirfnissen
entsprechend zu steigern. Unabhingig davon, welche
neuen Vereinbarungen in sonstiger Hinsicht getroffen
werden, ist es unbedingt notwendig, daf3 die Versorgung
mit konditionaler Liquiditit weitergeht. Die Frage ist,
wie am besten eine kiinftige Liicke in den eigenen Re-
serven der Linder ausgefiillt werden kann. -

Zur Ausfillung dieser kiinftigen Liicke ist eine Viel-
zahl von Vorschligen gemacht worden. Viele davon ge-
horen zur Gruppe derjenigen Pline, welche die Schaf-
fung von Reserveeinheiten vorsehen; da gerade solche
Vorschlige zur Zeit im Mittelpunkt der Diskussion
stehen, mochte ich mich hauptsiichlich zu diesen duflemn.
Ihnen ist gemeinsam, daf3 die teilnehmenden Linder
gegen einen entsprechenden Betrag in Landeswihrung
Einheiten nach einem bestimmten Schliissel — also etwa
auf der Basis der ITWF-Quoten — erhalten. Diese Ein-
heiten wiren nach einer Rethe von Regeln verwendbar,
die wesentlicher Bestandteil des Systems sind. Beziig-
lich des Charakters dieser Regeln und auch in anderer
Hinsicht-gehen diese Pline im einzelnen weit auseinan-
der. Sie spiegeln damit die unterschiedliche Haltung
ihrer Autoren wider. Ein Bericht, der von Experten an
die Welthandelskonferenz bei den Vereinten Nationen,
‘die sogenannte UNCTAD, erstattet wurde, sah grofle
Mbglichkeiten, die in einen Pool eingezahlten Wihrun-
gen fiir langfristige Xredite an Entwicklungslinder nutz-
bar zu machen, etwa mittels internationaler Finanz-
institutionen, wie der Weltbank und ihrer Tochtergesell-
schaften. Andere Stellungnahmen dagegen legen. groBen
Nachdruck darauf, daf’ die eingezahlten Wihrungen zur
Dedkung der neuen Einheiten dienen- sollen, und die
entsprechenden Pline bauen im einzelnen darauf auf.
So lebenswichtig es ist, angemessene reale Ressourcen
fiir Entwicklungszwecke zur Verfiigung zu stellen, stim-
me ich doch der Ansicht zu, dal3 die Bereitstellung lang-
fristiger Hilfsmittel nicht der Zweck eines Plans zur Re-
serveschaffung sein sollte. Gleichzeitig méchte ich die mit
der erwihnten anderen Amsicht zusammenhingenden
Probleme untersuchen.

Zuweilen wird die Meinung verireten, daf3 die Teil-
nahme an irgendeinem neuzuschaffenden System von
Reserveeinheiten auf eine Handvoll fortgeschrittener,
industrialisierter Linder beschrinkt werden sollte. Nur
diese seien stark und zuverlissig genug, um die mit der
Reserveschaffung verbundenen Verpflichtungen iiber-
nehmen zu kénnen. Man mu8 die Natur dieser Verpflich-
tungen sorgfiltig untersuchen. Das Erfordernis, in eige-
ner Landeswihrung fiir die erhaltenen Einheiten zu zah-
len, bedeutet keine driickende Last. Die an den Pool
gezahlten Wihrungen wiirden dort als Verbindlichkeiten
der einzahlenden Linder eingefroren. Die Verpflichtung
zu ihrer Einlésung wire nur im Falle einer Liquidation
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oder bei einem Riickgang der ausstehenden Betrige von
Bedeutung, der z. B. dann eintreten kann, wenn ein Mit-
gliedsland ausscheidet. Doch wiire vermutlich jedes neue
System auf Dauer berechnet. Die Wahrscheinlichkeit,
daf3 eine Einlésung verlangt wiirde, wire entsprechend
gering.

Auch ist es keineswegs schwierig, Regeln fiir die Uber-
ragung von Einheiten zwischen den Mitgliedern des
Systems festzulegen, welche die Linder im Falle einer
schwachen Zahlungsposition vor jeder Verpfichtung zum
Erwerb zusitzlicher Einheiten schiitzen wiirden. Fast
alle Pline enthalten solche Regeln. Gerade aus diesen
Regeln, welche die Bedingungen fiir Ubertragung und
Verwendung klariegen, leiten sich rechtliche Giiltigkeit
und Eignung der Einheiten her. Im allgemeinen denkt
man woh! an Regeln, nach denen die Linder ihre Ein-
heiten teilweise oder ganz zum Ausgleich eines Zahlungs-
bilanzdefizits, nicht jedoch einfach zur Anderung 1hrer

Reservezusammensetzung verwenden kénnten.

Diese Einheiten wiren, obwohl thre Verwendbarkeit
einigen derartigen Beschrinkungen unterlige, ein sehr
begehrenswerter Reservebestandteil. Die Teilnahme an
ibrer Verteilung wiirde einem Land per Saldo einen
wesentlichen Nutzen bringen, wenn man einerseits an
die Verwendbarkeit des erhaltenen Guthabens denkt,
andererseits an die geringe Wahrscheinlichkeit, die ein-
gegangene finanzielle Verpflichtung erfiillen zu missen.
Es wird jetzt — und ich begriife das — zunehmend
anerkannt, daf3 ein System, welches solche Vorteile nur
reichen Lindern gewihrt, drmere Linder aber ganz leer
ausgehen liBt, ungerecht und nicht vertretbar ist.

Es gibt jedoch auch noch einen subtileren Grund fiir
den Wunsch, die Teilnahme an einem System von Re-
serveeinheiten zu begrenzen. Zweck eines solchen Sy-
stems wire es, seinen Teilnehmermn eine bestindige
Reserveerh6hung zu ermdglichen. Sollten nun — aus was
fiir Griinden auch immer — einige Mitglieder des Sy-
stems stindig die Gelegenheit versiumen, ihre Reserven
zu erhohen, vielmehr die ihnen zugeteilten Einheiten
oder gar andere Reservebestiinde nicht behalten, sondemn
zur Finanzierung anhaltender Zahlungsbilanzdefizite
verwenden, dann wiirden die anderen Mitglieder den
unvorsichtigen Lindern unbeabsichtigt langfristig ihre
Ressourcen zur Verfiigung stellen. Die UberschulBlinder
wiirden zu Gliubigern des Pools und besilen mehr Ein-
heiten als dem Wert ihrer eigenen in dem Pool enthal-
tenen Wihrung entspricht, die Defizitlinder aber wiir-
den zu Netto-Schuldnern des Pools. Kémen sie aus dem
Defizit nicht heraus und konnten sie ihre Schuldrer-
position nicht bereinigen, so hitten sie in der Tat von
den Gliubigerlindern einen langfristigen Kredit erhal-
ten.

Um die Gefahr solch unerwiinschter Folgen zu min-
demn, wurde eine Reihe von Sicherheitsmaf3nahmen vor-
geschlagen. Ein Gedanke, der ziemlich weiten Anklang
gefunden hat, ist der Vorschlag, bis auf ein paar fith-
rende Linder alle anderen von der Verteilung von Re-
serveeinheiten auszuschlieen. Als Grund wird angege-
ben, daf} die iibrigen Linder nicht so sehr Reserven als
vielmehr Entwicklungshilfe benttigten und man sich des-
halb nicht darauf verlassen konne, daf sie die ihnen zu-

_geteilten Einheiten auch behielten oder ihre Reserven

im Laufe der Zeit zunchmend erhéhen wiirden. Ein
weiterer Gedanke besteht darin, daf selbst zwischen den.
entwickelten, industrialisierten Lindern, die die Voraus-

. .
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setzungen fiir die Mitgliedschaft erfiillt haben, ein Ver-
" haltenskodex fiir die Beseitigung von Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten festgelegt werden miite, der etwas
strenger sein und rascher zum Ergebnis fithren sollte als
heutzutage. : '

Auf derartigen Gedankengiingen beruht das sogenann-
te zweigleisige Vorgehen. Im Englischen nennen wir es
»~dual approach”. Dabei handelt es sich einerseits um ein
System von Reserveeinheiten fiir eine begrenzte Linder-
gruppe. Uber die genaue Zusammensetzung ihrer Mit-
gliedschaft gehen die Meinungen auseinander, aber in
einigen der Pline gilt die Bereitschaft, sich einer Reihe
von Anpassungsregeln zu unterwerfen, als eine wesent-
liche Voraussetzung fiir die Teilnahme. Andererseits
werden bei dem zweigleisigen Vorgehen auch die Be-
diirfnisse der an der Reserveschaffung selbst nicht betei-
ligten Linder beriicksichtigt. Damit wird dem Umstand
Rechnung getragen, dal3- es ungerecht wire, diese Vor-
teile nur auf einige wenige reiche Linder zu beschrin-
ken. Dies konnte z.B. geschehen, indem ein Teil der
neuen Einheiten einer Institution wie dem IWF zur Ver-
fligung gestellt wiirde. Der IWF seinerseits wiirde sie
dazu verwenden, seinen Mitgliedern in der einen oder
anderen Form zusitzliche Fazilititen einzuriumen.

Fiir das Ziel, welches diese Vorschldge anstreben, habe
ich Sympathie. Wie schen gesagt, bin ich der Meinung,
_daB die langfristige Bereitstellung realer Ressourcen nicht
* der Zweck der Reserveschaffung sein sollte. Mit anderen
Worten: Ich glaube, daB3 Linder, die in einem solchen
System zu Schuldnern geworden sind, die Verantwor-
tung anerkennen sollten, ihre Position zu bereinigen. Die
fiir das eben geschilderte zweigleisige Vorgehen in dieser
Hinsicht vorgeschlagenen Methoden halte ich jedoch fiir
4uflerst bedenklich. Erstens kann ich nicht anerkennen,
daB3 alle Mitglieder des IWF aufler einigen keinen, oder
nur eiren geringen Reservebedarf hitten und nicht im-
stande seien, ihnen zuflieBende Reserven auch zu halten.
Wir haben unsere Mitglieder, gro3e wie kleine Linder,
stets auf die Bedeutung einer angemessenen Reserve-
haltung hingewiesen; und wir haben sie ausdriicklich auf
die Probleme aufmerksam gemacht, die auftreten, wenn
sie sich nicht darum kiimmern. Dieser Rat wurde meistens
befolgt. Die Gruppe der Entwicklungslinder; mit Aus-
nahme der wenigen, denen schon die Kriegsjahre einen
auBBergewdhnlich hohen Reservezuwachs brachten, hat
insgesamt ihre Reserven im letzten Jahrzehnt um rund
80 /o erhSht.

Zweitens gibt es meines Erachtens kein Kriterium,
nach dem man-die Mitglieder des Fonds unter objektiven
MaBstiben und ohne Diskriminierung in eine zuverlis-
sige Minderheit und eine weniger verantwortungsbe-
wuf3te Mehrheit aufgliedern kénnte. Untersuchung und
kritische Wiirdigung verdient die Anregung, die Linder
sollten sich selbst einstufen kénnen, und zwar nach Mal3-
gabe ihrer Bereitschaft, neue Regeln fiir den Anpassungs-
prozel3 auf sich zu nehmen und ihr Verhalten unter die-
sen Normen einer multilateralen Uberwachung zu unter-
werfen. Die ganze Erfahrung des IWF, der seit zwanzig
Jahren Linder in Zahlungsschwierigkeiten berdt und
finanziell unterstiitzt, spricht fiir die Gefahrlichkeit der
Annahme, dafl man durch allgemeine Anwendung vor-
gegebener Regeln die Probleme losen kdnne. Keine
Situation gleicht jemals einer anderen vollstindig. Gewil3
kann man zu allgemeinen Grundsitzen fiir die Anpas-
sung gelangen. In der tiglichen Zusammenarbeit mit
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unseren Mitgliedern entwickeln wir laufend solche
Grundsitze und wenden sie an, zum Beispiel, wenn wir
ihnen helfen, Stabilisierungsprogramme aufzustellen.
Doch kann man nach meiner Auffassung wohl sagen,
daB den Anpassungsproblemen mit vorgegebenen Re-
geln um so weniger beizukommen ist, je komplexer und
mannigfaltiger die Volkswirtschaft eines Landes wird.
Paradoxerweise wiirden gerade die Linder mit einer am
wenigsten entwickelten Wirtschaft diesen Test am leich-
testen bestehen, und zwar wegen ihres Mangels an einem
verfeinerten Instrumentarium der Wirtschaftskontrolle.

Nun méchte ich nicht, daf3 Sie aus diesen Bemerkungen
schlieBen, ich sei etwa damit zufrieden, wie gegenwirtig
der Anpassungsprozel funktioniert. Weit gefehlt: Die
wiederkehrenden Analysen des Anpassungsprozesses in
unseren Jahresberichten beweisen, daBl dieses Problem
seit Jahren eine stindige Sorge des IWF ist. Vor uns liegt
noch ein weiter Weg, bis wir zu einer besseren und
schnelleren Diagnose von wirtschaftlichen Strungen
und zu einem verbesserten Instrumentarium fiir ihre Be-
kdmpfung gelangen konnen. Nur wenige Linder sind
auf diesem  Gebiet soweit fortgeschritten wie gerade
Deutschland oder haben die Rolle, welche die Uber-
schuB3linder bei der Anpassung in Richtung auf ein bes-
seres Gleichgewicht spielen kénnen, in héherem Malle

" anerkannt und entsprechend gehandelt. Doch sind sich ja

auch ihre Behdrden der Tatsache bewuflt, daf} es zum
Konflikt zwischen einer auf méoglichst schnelle Wieder-
herstellung des dufleren Gleichgewichts gerichteten Poli-
tik und einer mehr binnenwirtschaftlich orientierten
kommen kann. Zwangsliufig verfolgt die Wirtschafts-
politik eines Landes mehrere Ziele gleichzeitig, darunter

* Wirtschaftswachstum, Preisstabilitit, einen hohen Be-

schiftigungsstand, hohes Realeinkommen und ein zu-
friedenstellendes #uBeres Gleichgewicht. Unter allen
Lindern — ob sie nun groB oder klein sind, ob sie Defi-
zite oder Uberschiisse haben — finde ich bis jetzt noch
keine allgemeine Bereitschaft, bei der Formulierung der
nationalen Wirtschaftspolitik dem #uf3eren Gleichgewicht
Prioritiit zu verlethen. Aus diesem 'Grunde habe ich auch
Zweifel, ob die Annahme eines internationalen Anpas-

" sungskodex tatsiichlich noch weit iiber allgemeine Grund-

siitze und Leitlinien hinausgehen kann, und sei es auch
nur innerhalb einer begrenzten Lindergruppe.

Hinzu kommt, da3 ganz gewiB jeder Versuch, die Lin-
der der Welt in einzelne Gruppen aufzuteilen, sehr iibel
aufgenommen wiirde und der Sache der internationalen
Zusammenarbeit in Wihrungs- und Wirtschaftsfragen
schweren Schaden zufiigen konnte. Dies triife meines
Erachtens selbst dann zu, wenn der zweite Teil des ,,dual
approach®, nimlich die Bereitstellung von Mitteln fiir die
von der Reserveschaffung selbst ausgeschlossenen Lin-
der, als groBziigig bemessen erschiene. Es war eine der
hervorragendsten Leistungen der letzten 20 Jahre, daf3 alle
Lénder gemeinsam sich verpflichtet fithlten, die in den
30er Jahren vorherrschende, destruktive ,beggar-my-
neighbour®-Politik zu vermeiden. Es wire unklug, wenn
die Hauptindustrielinder die weitere Einhaltung der
internationalen Spielregeln gefihrdeten.

Nach diesen Ausfiithrungen nehme ich Thnen keines-
wegs die Frage iibel, ob nach meinem Dafiirhalten iiber-
haupt irgendeine Aussicht fiir eine Verstindigung iiber
neue Wilhrungsvereinbarungen besteht, die auch die Be-
sorgnisse derjenigen ausriumen wiirde, welche eine
unkontrollierte Ubertragung realer Ressourcen befiirch-
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ten. Ja, ich halte sie fiir miglich. Aber ich stelle mir die
Kontrolle so vor, daf3 sie nicht durch Beschrinkung der
‘Teilnahme an dem System auf eine exklusive Gruppe
.weniger Industrielinder erreicht wird, sondern durch
Regeln iiber die Verwendung der neugeschaffenen Re-
serveguthaben. Zum Beispiel kénnte verlangt werden,
daB3 Linder, die wegen ihrer Defizite Ziehungen beim
IWF in den Kredittranchen vorgenommen haben, die
ihnen unter dem System zuflieBenden Mittel zur Be-
reinigung - ihrer Fondsposition beniitzen. L#nder, die
nicht in den Kredittranchen gezogen hitten, wiirden Mit-
tel bekommen, die sie behalten konnten. Wenn Sie es
so nennen wollen, wire das ebenfalls ein ,dual
approach®, jedoch ein anderer als der vorhin beschrie-
bene. Ich wiirde dies eher als ,,universal approach®, das
heilt als ein universales Vorgehen auffassen, weil hier-
bei alle Linder die gleiche nichtdiskriminierende Be-
handlung erfahren, die von den objektiven Gegeben-
heiten ihrer wihrungspolitischen Situation ausgeht.

Es wire vergeblich zu hoffen, die Regeln fiir die Re-
serveschaffung konnten so formuliert werden, dal sie
die Mbdglichkeit einer langfristigen Ubertragung von
Ressourcen vollig ausschalten. Dies trifft unabhiingig von
der Zusammensetzung der Gruppe zu, die das System
handhabt. Hinsichtlich der Bedenken, die geduBert wur-
den, mag es jedoch niitzlich sein, eine ungefiihre Vor-
stellung zu haben, welcher Teil der neugeschaffenen
Liquiditit unter einem universalen System, wie ich es
eben schilderte, an Entwicklungslinder gegeben wiirde.
Geht man davon aus, dal} die Liquiditit proportional zu
den IWF-Quoten der Linder verteilt wiirde, so ginge nur
wenig mehr als ein Viertel an die Entwicklungslinder.
Ungefihr die Hilfte dieses Betrages wiirde, wenn man
meinen Vorschlag und die dann bestehenden Fonds-
positionen zugrundelegt, sofort von Lindemrn, die aus-
stehende Ziehungen in den Kredittranchen haben, an
-den IWF zuriickgezahlt werden. Die Wahrscheinlichkeit
fiir eine langfristige Ubertragung von realen Ressourcen
wiire daher gering, vielleicht nicht gréBer als unter einem
zweigleisigen System mit einer besonderen Mittelbereit-

stellung fiir Nicht-Teilnehmer. Auch diese Mittel wiirden

sich — wie vielfach vorgeschlagen — in der Groenord-
nung von etwa einem Viertel bewegen. Selbst wenn aber
die Wahl eines universalen statt eines zweigleisigen
Systems das Risiko einer langfristigen Ubertragung von
Ressourcen wirklich geringfiigig erhhen sollte, so wire
dies meiner Meinung nach ein geringer Preis dafiir, daf3
die politischen und wirtschaftlichen Gefahren einer Tei-
lung der freien Welt in zwei oder noch mehr Gruppen
von Léndern vermieden werden.
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Diese Uberlegungen haben die Geschiftsfiihrung und
den Stab des Internationalen Wihrungsfonds veranlafit,
eigene Pline auszuarbeiten, die zur Zeit im Direktorium
des IWF gepriift werden und die auch schon in der
Zehnergruppe diskutiert worden sind. Wir haben zwei
Mbglichkeiten vorgeschlagen: Einmal ein System von
Reserveeinheiten, das vom IWF mit Hilfe einer Schwe-
sterinstitution in der von mir aufgezeigten Weise ge-
handhabt wiirde und das allen IWF-Mitgliedern offen-
stiinde. Die andere Moglichkeit wiirde zeigen, wie sich,
ohne dafl man besondere neue Mechanismen schaffen
miilte, nahezu das gleiche Ergebnis erzielen 146t, indem
man in dem bestehenden Rahmen des IWF die Politik
iiber die Verwendung seiner Mittel weiter entwickelt.
Dieses System wiirde im groen und ganzen auf neuen
Sonderziehungsrechten aufbauen, die praktisch unkon-
ditional wiren.

Sie mdgen sich fragen, warum wir zwei verschiedene
Wege vorgeschlagen haben, die im wesentlichen zum
gleichen Ergebnis fithren. Wir glauben, daf} sich auf
lingere Sicht das System von Fondseinheiten als etwas
flexibler erweisen diirfte und daher wohl eher geeignet
wire, den Bedarf nach einem Reservemedium zu decken,
in dem die Lénder schlie§lich einen wesentlichen Teil
ihrer Gesamtreserven zu halten geneigt wiren. Es diirfte
jedoch angebrachter sein, in einer uns mehr vertrauten
Art und Weise zu beginnen, und zwar mittels eines
Schemas, das auf IWF-Ziehungsrechten mit unkonditio-
nalem Charakter beruht. Dieses Schema kénnte ohne
Erginzung der IWF-Statuten angewandt werden und
wiirde auf Techniken beruhen, die in der Fondspraxis
schon griindlich erprobt sind. Wenn wir so beginnen,
konnen wir gewill wertvolle Erfahrungen fiir die Re- -
serveschaffung und die vielen damit zusammenhingen-
den Fragen gewinnen.

" Wir sind uns dessen bewuBt, dal3 das Vorhaben, wel-
ches wir in Angriff nehmen wollen, einen Schritt zur Ver-
besserung des Weltwihrungssystems bedeuten wiirde,
vergleichbar dem, der in Bretton Woods getan wurde.
Daf} dies durch eine so geringe Anpassung des Iastru-
mentariums und der Arbeitsweise des Internationalen
Wihrungsfonds erreicht werden konnte, bedeutet wirk-
lich ein hohes Lob fiir die Festigkeit der monetiren
Fundamente, die damals fiir ein gesundes und stabiles
Wachstum der Weltwirtschaft gelegt wurden. Ein solcher
Schritt vorwirts wiirde mir als logische Folge der stindi-
gen Verbesserung der menschlichen Fihigkeit erscheinen,
die Instrumente von Geld und Kredit in den Dienst des
wirtschaftlichen Fortschritts zu stellen. .

Die Bestimmungsgrinde fir die Wa&hrungspolitik der Deutschen Bundesbank -
Ausfithrungen des Prisidenten der Landeszentralbank in Hessen, Leopold Broker, '
auf der vom Deutschen Genossenschaftsverband (Schulze-Delitzsch) e. V.
am 18. April 1966 in Riidesheim veranstalteten Tagung der Volksbankleiter

... Wie die Dinge heute liegen, ist es die Bundesbank
nachgerade gewohnt, daf3 ihre Politik Kommentare findet,
die vom Bedauern bis zur scharfen Kritik durch die Be-
troffenen reichen. ... Wenn in der gegenwirtigen Phase
der wirtschaftlichen Entwicklung Banken und Wirtschaft
die” konjunkturellen Daten und Erscheinungen oft in

- einem anderen Licht sehen als die Bundesbank, so sind
die Ursachen dieser Divergenz auf die Verschiedenheit

ihrer Standpunkte, eben auf die Unterschiedlichkeit der
Bestimmungsgriinde ihres Handelns, zuriickzufiihren. Ich
will hier keineswegs von einer Antithese des privatwirt-
schaftlichen Bereichs und des Gemeinwohls sprechen, zu-
mal ein solcher Gegensatz in einer Wirtschaft, in der sich
mehr als ein Drittel des Geschehens im 6ffentlichen Sek-
tor vollzieht oder ihn zumindest beriihrt, sehr vielfiltige
und schillernde Aspekte bietet. Wohl aber sollte man sich
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vergegenwirtigen, dafl die verschiedenen Standpunkte,
von 'denen man die Politik der Bundesbank sieht, auch
die MaBstibe bestimmen, die man ihr anlegt.

Der Bundesbank ist ein solcher MaBstab durch das
BbkGes. gegeben. Nach § 3 dieses Gesetzes hat sie Geld-
umlauf und- Kreditversorgung der Wirtschaft zu regeln
»-mit dem Ziel, die Wihrung zu sichern®. Das ist ein sehr
eindeutiger, aber auch ein weitliufiger Bestimmungs-
grund fiir unsere Wihrungspolitik! Das Komplexe ist so
ausgreifend, dal3 es selbst Widerspriiche in sich schlieBen
kann, so daB sich die Bundesbank im Verfolgen des ihr
vom Gesetz vorgeschriebenen elementaren Bestimmungs-
grundés der Wihrungssicherung durchaus vor Alternati-
ven, vor echte Zielkonflikte gestellt sehen kann.

Wie ist das moglich? Wie kénnen Zweifel auftreten,
wenn és um die Bestimmungsgriinde fiir die Notenbank-
politik geht? Zwei Ursachenkomplexe sind zu nennen:

1. Der Doppelcharakter des Begriffs der Wihrungssta-
bilitit in Hinblick einmal auf den Binnenwert, dem man
in fast allen Lindern in der Regel den Vorrang einrdumt,
zum anderen auf den Aullenwert der Wihrung.

2. Weitere Alternativen, die sich im Zeichen der soge-
nannten manipulierten Wihrung fiir die Zielsetzung der
Notenbankpolitik stellen kénnen.:

Sie kennen alle den oft gebrauchten Begriff des Magi-
schen Dreiecks. Mit Magie haben die wihrungspolitischen
Maximen dieses Dreiecks allerdings nichts zu tun. Es sei
denn, es gelinge tatsiichlich, allen seinen  Forderungen
jederzeit unter gleichgewichtiger Akzentuierung gerecht
zu werden. Mir scheint denn auch die angelsichsische

_ Charakterisierung treffender, die von einem ,uneasy
triangle®; von einem ,unbehaglichen Dreieck” spricht,
in dem sich die Notenbankpolitik bewegt. Die in diesem
Dreieck vereinten Kardinalforderungen sind:

1. Ausgleich der Zahlungsbilanz, also dufleres Gleich-
gewicht der Wahrung dhnlich dem Goldstandard.

9. Stabilitiit der Binnenkaufkraft des Geldes.
8. Volibeschiftigung. N

"Diesen drei Ecken — von denen die dritte nicht so sehr
ein wihrungspolitischer sondern ein-wirtschaftspolitischer
Komplex ist — sind ‘dann im Laufe der vergangenen
Jahre noch weitere Idealforderungen an' die Wihrungs-
politik der Notenbank angefiigt worden, so vor allem die
ebenfalls wirtschaftspolitische Forderung nach- einem
steten Wachstum der Wirtschaft.

Schon zu Beginn der Diskussion {iber — ich méchte
sagen — die ,Stabilititsklausel” innerhalb der Noten-
bankverfassungen in der Welt war man sich iiber die
Zielkonflikte, die sich aus den verschiedenen Bestim-
mungsgriinden fiir die Politik der Wihrungsbank ergeben
miissen, weitgehend im klaren, und man hat denn auch
in den Notenbankgesetzen meist auf detaillierte Bestim-
mungsgriinde fiir die Wihrungspolitik verzichtet. Das
geschah immerhin i einer Zeit, in der man im Rahmen
einer nationalen Wihrungspolitik noch die Méglichkeit
hatie, die Akzente auf dieses oder jenes Ziel setzen zu
konnen. Nach dem Ubergang zur Konvertibilitit ist diese
Mdglichkeit beengt. Das Charakteristikum einer offenen
Wirtschaft liegt ja gerade darin, dafl die Bestimmungs-
grilnde fiir die Wahrungspolitik sich nicht nur aus den
konkreten inmerwirtschaftlichen Erfordernissen, wie
Vollbeschiftigung, Wachstumsraten, Preisentwicklung,
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sondern auch aus den auBenwirtschaftlichen Beziehun-
gen ergeben. In einer vollen Konvertibilitit der Wihrung
kann es Situationen geben, in denen die Notenbank sich
zu einer Zielinderung ihrer Wihrungspolitik veranlaf3t
sieht, selbst wenn dadurch bis dahin verfolgte Ziele
preisgegeben werden miissen.

Sie erinnern sich daran, da} Ende des ]ahres 1960 sich
der Konflikt der Bundesbank zwischen einer auf den
Binnenmarkt gerichteten Politik und einer Orientierung
an den Erfordernissen der Zahlungsbilanz besonders
scharf ausprigte, und Sie wissen, da die Bundesbank
im November 1960 inmitten anhaltender heimischer
Hodhkonjunktur die restriktiven Ziele, die sie seit 1959
im Interesse der Stabilitdt der Kaufkraft verfolgt hatte,

" aufgab. Sie sah sich dazu gezwungen, weil sie mit ihren

Instrumenten eine Ziigelung des Booms nicht -erreichen
konnte.

Wie steht es nun zur Zeit mit den Bestimmungsgriin-
den fiir unsere Wihrungspolitik? Zuniichst die Frage
nach der Alternative, die uns seinerzeit so groBe Sorge
bereitete, nach dem Verhiltnis einer den binnenwirt-
schaftlichen Erfordernissen entsprechenden Geld- und
Kreditpolitik zu einer zahlungsbilanzkonformen Wih-
rungspolitik, Allein die Passivierung unserer Zahlungs-
bilanz zeigt, da3 die Wihrungspolitik der Bundesbank
sich heute unter wesentlich anderen-Vorzeichen abspielt
als vor einem halben Jahrzehnt. Damals schufen die gro-
Ben Uberschiisse des Auflenhandels, der ZufluB von
auslindischem Kapital und spekulative Transaktionen
die Anomalie einer hochaktiven Zahlungsbilanz bei
gleichzeitig stark anschwellendemr Boom der inneren
Konjunkturentwicklung. Auch in den vergangenen Mo-
naten galt es, einer iiberschiumenden Binnenkonjunktur
Herr zu werden, einer Konjunktur, die die Leistungskraft
unserer Volkswirtschaft auf vielen Gebieten iiberfordert
hat und deren gefihrliches Kennzeichen das Hinaus-
wachsen der Gesamtnachfrage iiber das Gesamtangebot
wurde. Dieses Ubergewicht der Nachfrage gab der Preis-
entwicklung einen Auftrieb, wie ér seit der Koreakrise
nicht mehr zu verzeichnen war. Wiederum ist die Bun-
desbank bestrebt, mit den ihr zur Verfiigung stehenden
Mitteln auf die Stabilitit der Binnenkaufkraft des Geldes
hinzuwirken. Dabei befindet sie sich in einer besseren
Situation als in den Jahren 1959/60. Sie kann ihre Wih-
rungspolitik heute auf das Ziel des inneren Gleichge-
wichts ausrichten, ohne durch die Entwicklung der Zah-
lungsbilanz gehindert zu werden. GroBe Zahlungsbilanz-
tiberschiisse — die einstige Quelle der inflationéren Ent-
wicklung in unserem Land — machen ihr keine Sorge.
Die Wihrungspolitik unserer Tage hat der sozusagen
klassischen Konstellation Rechnung zu tragen, in der die
Uberdehnung der Gesamtnachfrage einen starken Riick-
griff auf das Ausland und damit eine defizitire Entwick-
lung der Zahlungsbilanz zur Folge hat. Insofern bringt
die restriktive Linie der Bundsebank die Wihrungspolitik
also nicht in einen Zielkonflikt, sie entspricht durchaus
der gegebenen Situation.

Es ist in den vergangenen Monaten des 8fteren gesagt
worden, die Bundesbank freue sich offenbar, dal3 sie mit
der Passivierung der Zahlungsbilanz die Kreditwirtschaft -
und die Konjunktur besser in den Griff bekommen hitte.
Dies ist insoweit richtig, als die Notenbank sich nicht wie-
der in der Klemme zwischen einer aulBenwirtschaftlichen
und einer binnenwirtschaftlichen Orientierung befindet.
Jedoch: Gerade die Tatsache, daf} auch wohlausgestattete
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Wihrungsreserven in einem defizitiren Prozef3 abschmel-
zen und ein Zahlungsbilanzdefizit auf-die Dauer untrag-
bar ist, erscheint als besonderes Menetekel in der gegen-
‘wirtigen konjunkturellen Lage. . . . ‘

Im Jahre 1965 schloB die Bilanz der laufenden Posten
mit einem Defizit von 6,2 Mrd DM gegeniiber einem
UberschuB3 von einer halben Milliarde DM im Jahr zu-
vor. Bei diesen GréBenordnungen kann man schon nicht
mehr nur von einem Tendenzwandel sprechen, sondern
es hat sich in der Struktur unserer Zahlungsbilanz ein
Umbruch vollzogen, der erkennen liBt, in welch hohem
MaBe wir mit der Befriedigung unserer Anspriiche an
das Sozialprodukt bereits auf dem Boden fremder Volks-

wirtschaften stehen. Besonders deutlich zeigt das ja die

Entwicklung unseres Auflenhandels. ‘Als Ergebnis der
Ubernachfrage an den Inlandsmirkten nahm die Einfuhr
im vergangenen Jahr auf 66,6 Mrd DM, d. h. um nicht
weniger als 11,6 Mrd DM, zu. Da gleichzeitig die Aus-

fuhr sich nur um 6,7 Mrd DM auf 71,6 Mrd DM erhohte,

ging der Ausfuhriiberschuf3 von 9,7 auf 5,1 Mrd DM
zuriick. FaBt man aber Handelsbilanz und Dienstlei-
stungsbilanz zur sogenannten Leistungsbilanz zusam-
men, so ergibt sich, daB an die Stelle des Uberschusses
von 5,4 Mrd DM in 1964 im Jahre 1965 ein Defizit von
400 Mio DM getreten ist.

Das schon erwiihnte Defizit der laufenden Posten —
also Leistungsbilanz zuziiglich der sogenannten Uber-
tragungen, wie Zahlungen im Rahmen der Entwicklungs-
hilfe, Wiedergutmachungsleistungen, Uberweisungen der
Gastarbeiter — in Hhe von 6,2 Mrd DM hat indessen
in relativ geringem Mafe zu einer Verminderung unserer
Wihrungsreserven gefithrt; diese sind in 1965 nur um
rd. 1,5 Mrd auf 28,8 Mrd DM zuriickgegangen. Entschei-
dend hierfiir waren Kapitalzufliisse aus dem Ausland.
Die Kapitalbilanz, -einschlieSlich des sogenannten Rest-
postens der Zahlungsbilanz, ergab einen Nettokapital-
import von rd. 4,7 Mrd DM. Es ist also keineswegs so
— wie es mitunter in der Diskussion erscheinen kénnte —,
dafl die Liquidititsversorgung der Wirtschaft und des
Kreditapparates im Zuge der restriktiven Linie vom Aus-
landskapital véllig abgeschnitten gewesen wire. Wenn
auch ein gut Teil der langfristigen Kapitaleinfuhren auf
Direktinvestitionen des Auslands in der Bundesrepublik
zuriickgeht, hat doch auch der enger werdende Liquidi-
titsspielraum im Inland zu erhdhter Kreditaufnahme im
Ausland gefiihrt. Hinzu kommt u. a. auch, daB das krif-
tige Wachstum der Einfuhr einen Anstieg der den deut-
schen Importeuren gewihrten Lieferantenkredite zur
Folge hatte, ein Vorgang, der sich bei der Gréflenord-
nung unseres AuBenhandels in dem sogenannten Rest-
posten der Zahlungsbilanz stark bemerkbar macht.

Welches aber auch immer die verschiedenen Ursachen
der Kapitalzufuhr aus dem Ausland im letzten Jahr ge-
wesen sind, so mufd man sich doch dariiber im klaren sein,
daB ohne diese Kapitalzufliisse der kontraktive Druck
auf die Liquiditit von Banken und Wirtschaft noch stir-
ker gewesen wire. Die defizitire Entwicklung unserer
Zahlungsbilanz, die sich nicht zuletzt aus der anhaltenden
Uberforderung der produktiven Krifte unserer Wirt-
schaft ergibt, ist es nimlich, die in erheblichem MaBe die
Verknappung der Liquiditit von Wirtschaft und Banken
verursacht und damit auch in den letzten Monaten zur
Beruhigung der Konjunktur beigetragen hat. Die Bun-
desbank hat ihre Aufgabe vor allem darin gesehen, diese
kontraktiven Effekte sich auswirken zu lassen,
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Im Widerspruch dazu stellen die Konjunkturdebatten
meist die restriktive Geld- und Kreditpolitik der Bundes-
bank in den Mittelpunkt. Wie steht es- damit? Gehen wir
bis Frithjahr 1964 zuriick, bis zu dem Zeitpunkt, von dem
ab die Bundesbank bemiiht war, den Zustrom von Aus-
landsgeld einzudimmen und den Geldexport der Banken
zu fordern. Sie hob -die Verzinsung fiir Einlagen von
Auslidndern (mit Ausnahme von Spareinlagen) auf, kiirzte
die Rediskontkontingente in dem Malle, in dem die be-
treffenden Banken im Ausland zusitzlich Kredite -auf-
nzhmen und legte fiir die Auslandsverbindlichkeiten der
Kreditinstitute die hochstzuldssigen Mindestreservesitze
fest. Ab 1. August 1964 wurden die Mindestreserven auf

" Inlandsverbindlichkeiten erhéht und den.  Banken auf

diese Weise etwa 1,2 Mrd DM liquide Mittel entzogen.
Die Rediskontkontingente der Kreditinstitute bei der
Bundesbank wurden in zwei Etappen, zuletzt mit Wir-
kung vom bevorstehenden 1. Mai 1966, um insgesamt
rd. 2,5 Mrd DM gekiirzt. Als zinspolitische MaBnahme
erhdhte sie im vergangenen Jahr zweimal den Diskont
um je /2% auf 4%0. Ferner setzte sie die Abgabesitze
fiir Offenmarktpapiere mehrmals — zuletzt im Mirz
d.]J. — herauf, wobei der Zins fiir Titel mit lingeren
Laufzeiten stirker angehoben wurde als fiir Schatzwech-
sel. Soweit die restriktiven Mainahmen. der Bundesbank.
Andererseits hat sie den Kreditinstituten aber auch No-
tenbankgeld zur Verfiigung gestellt. Von Mirz 1964 bis
Mirz 1966 stieg allein die Refinanzierung der Banken
bei der Bundesbank im Wege des Wechselrediskonts und
des Lombards um 4,8 Mrd auf insgesamt rd. 7,9 Mrd
DM. Wenn sich in der gleichen Zeit die freien oder leicht
mobilisierbaren Liquidititsreserven der Kreditinstitute
— dazu rechnen die Bestinde an inldndischen Geld-
markttiteln und kurzfristigen Auslandsanlagen sowie die
unausgenutzten Rediskontkontingente ~— um rd. 4,5 Mrd
auf 15,5 Mrd DM verminderten, so ist das, insbesondere
die relativ starke Beanspruchung des Rediskontkredits
bei der Bundesbank, gewil3 ein Symptom des Liquiditits-
druckes, dem die Banken ausgesetzt sind. Fiir die gegen-
wirtige Liquidititssituation der Kreditinstitute ist aber
bezeichnend, dal3 sie in ihrem Rediskontgeschift mit der
Bundesbank heute immer noch einen Spielraum von rd.
7,5 Mrd DM haben. Dieser unter den Gesichtspunkten
der restriktiven Haltung der Bundesbank relativ groBe
Spielraum erklirt sich vor. allem daraus, daf3 die vorhin
erwihnte Kiirzung der Rediskontkontingente infolge
Erhohung der Eigenmittel von Kreditinstituten, die
Grundlage fiir die Festsetzung der Kontingente sind, zu
einem groflen Teil wieder ausgeglichen wurde. Hinzu
kommt, daB8 die Bundesbank entgegen ihren sonstigen
kontraktiven Bemithungen den Kreditinstituten fiir be-
stimmte Auslandsgeschiifte zusitzliche Rediskontkontin-
gente eingerdumt hat.

Diese Zusammenhiinge machen deutlich, daf} die viel
diskutierte Liquidititsbeengung der Kreditinstitute —
neben der' kontinuierlichen Zunahme des Bargeldum-
laufs — in erster Linie eine Folge der defizitiren Zah-
lungsbilanz ist, aus deren Zahlenwerk ich Thnen vorhin
einige Schliisselpositionen nannte. Brachten die hohen
Uberschiisse der Zahlungsbilanz zu Zeiten. der impor-
tierten Inflation -den Banken — ebenso wie der Unter-
nehmungswirtschaft — stindig Zufliisse an Liquiditiit, so
daB ihre Liquidititspolster sich immer weiter verstirkten,
so hat das jetzige Defizit in der Zahlungsbilanz die um-

- gekehrte Wirkung: Mit dem AbfluB der Liquiditit ins
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Ausland miissen auch die Liquiditiitspolster der Banken
diinner werden.

-Trotz der wachsenden Belastung der Liquiditidt der
Kreditinstitute war es ihnen méglich, ihre Kredite an
Wirtschaft und Private sowie an die 6ffentliche Hand im
vergangenen Jahr weiter kriftiz zu erhhen; die Kurz-
kredite an Nichtbanken stiegen um 7,0 Mrd DM (Vor-
jahr: 45,8 Mrd DM) auf 67,7 Mrd DM, die mittelfristi-
gen Kredite um 4,2 Mrd DM (Vorjahr: + 2,1 Mrd DM)
auf 27,6 Mrd DM und die langfristigen Kredite um 20,8
Mrd DM (Vorjahr: + 21,2 Mrd DM) auf 174,6 Mrd DM.
Die gesamte Kreditausdehnung belief sich damit auf
32 Mrd DM gegeniiber 29,1 Mrd DM im Jahr zuvor. Ob-
wohl die Liquidititsreserven der Kreditinstitute geringer
geworden sind, hat also ibre Kreditausweitung zugenom-
men. Das Fazit ist, daB weder der Liquidititsentzug
durch das Defizit unserer Zahlungsbilanz noch die
restriktive Haltung der Bundesbank die Kreditexpansion
verhindert hat. '

Was aber vollzieht sich am Kapitalmarkt? Welches sind
die Griinde der Rentenmarktmisere? Es wire theoretisch
depkbar, daff man dem Magischen Vieleck, in dem sich

. die Politik der Notenbank bewegt, noch eine selbstin-

dige Position ,,Pllege des Kapitalmarktes” zufiigt. Dabei
miiflte vorerst geklart werden, was unter einer solchen
»~Plege® zu verstehen ist. In der Regel denkt man hier-
bei an ein mdglichst niedriges und stabiles Zinsniveau.
Wiederum aber stellt sich die elementare Frage, wie sich
eine solche Zielsetzung der Notenbank mit anderen Be-
stimmungsgriinden fiir die Wihrungspolitik vereinbaren
lieBe. Die Méglichkeiten, dafl diese mit ihren MafBnah-
men in eine unldsbare Konfliktsituation gerit, wiirden
sich dadurch nur vermehren. Die Bundesbank betonte
vor lingerem ausdriicklich, daf} ihr die Auflockerung des
Kapitalmarktes niemals Selbstzweck sei und daf3 sie eine
Kreditpolitik; die den'Kapitalmarkt begiinstigt, nur in-
soweit betreibe, als ihr das vom Standpunkt der allgemei-
nen Wihrungspolitik aus vertretbar erscheint. Das wiire
auch heute zu erwidern auf die nicht selten erhobenen
Vorwiirfe, wenn man von den Griinden der chronischen
Baisse am Rentenmarkt spricht und zur Wiederbelebung

des Marktes eine Auflockerung der Wihrungspolitik ver-.

langt. In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, daf3
die Bundesbank schon einmal, und zwar 1958/59, den
Versuch gemacht hat, durch eine Politik des billigen
Geldes, fiir die damals im Gegensatz zu heute gewisse
konjunkturelle Voraussetzungen vorhanden. gewesen
waren, auch den Kapitalzins zu beeinflussen; ein anhal-
tender Erfolg blieb aus, die Rendite der festverzinslichen
Werte begann einen neuen Anstieg.

Was die Situation am Rentenmarkt in unseren Tagen
angeht, so werden Sie gewiB einwenden: ,Ja, aber die
Kuponsteuer —!“ Ich glaube, es dient der Klirung der
gegenwirtigen Probleme des Kapitalmarktes, wenn man
sich nochmals ins Gedichtnis ruft, welches eigentlich die
Wirkungen der omintsen Kuponsteuer gewesen sind.
Nachdem im Frithjahr 1964 durch die Ankiindigung der
Kuponsteuer die 1963 besonders umfangreichen Netto-
Wertpapierkiufe des Auslandes, dessen Interesse vor
allem den 6ffentlichen Papieren galt, praktisch authorten,
hatten sich zuniichst als Folge der entstehenden Nach-
frageliicke die Bestinde der Banken an Renten erhéht.
Allein das Portefeuille der Kreditinstitute an 6ffentlichen
Anleihen stieg im Jahre 1964 um 0,9 Mrd gegeniiber
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" 0,4 Mrd DM im Vorjahr. Dabei vollzog sich das An-

schwellen der Rentenbestinde vor allem in den ersten
Monaten. Bereits im zweiten Halbjahr aber verminder-
ten sich bei den Banken die Zugiinge an Rentenwerten.
Die Rendite am Markt der Festverzinslichen, die im
Dezember 1963 noch bei 6,1 v.H. gelegen hatte, begann
etwa zur Mitte des Jahres ihren sukzessiven Anstieg:
Ende 1964 betrug sie 6,3, Ende 1965 7,4 v.H. Diese
Zahlen lassen erkennen, daf} erst im Jahre 1965 die so-
genannte Rentenmarktmisere ihre volle Ausprigung er-
hielt, zu einer Zeit also, in der die Nettok#ufe des Aus-
landes bereits wieder anstiegen. In der gleichen Zeit
nahmen die Bestinde der Banken an festverzinslichen
Wertpapieren, die sich im Jahre 1963 um 3,8 Mrd und
1964 um 4,5 Mrd DM erhoht hatten, nur noch um 3,1
Mrd DM zu. Im vergangenen Jahr waren Angebot und
Nachfrage des Inlands die bestimmenden Faktoren am
Wertpapiermarkt. Entscheidend fiir - die Situation am
Rentenmarkt waren und sind einerseits die Zuriickhal-
tung der Banken und des Publikums bei der Anlage von
bereitstehenden Mitteln, andererseits die zu grofe Be-
anspruchung des Kapitalmarktes iiberbaupt. Es gibt
keinen Zweifel daran, daf3 gerade letztere ein Grund-
motiv fiir die Schwiiche des Rentenmarktes ist, die nun
schon so lange auf der Kreditwirtschaft lastet. Von der
Bundesbank ist immer wieder unterstrichen worden, daf3
der ,0ffentliche Sektor” mit seinem umfangreichen
Finanzbedarf hier eine besondere Verantwortung trigt.
Wenn ich in diesem Zusammenhang erwihne, dafl die
offentliche Hand bei ihren Anforderungen an den An-
lethemarkt in letzter Zeit offenbar bemiiht war, sich
etwas Reserve aufzuerlegen, so weill ich wohl, dafi das
schwerste Stiick des Weges zu einer konjunktur- und
marktgerechten Sffentlichen Finanzgebarung noch. vor
uns liegt. ...

Bei der Beanspruchung des Kapitalmarktes durch die
offentliche Hand geht es nicht um eine Frage des Grund-
satzes, sondern ausschlieSlich um eine Frage des Maf3es.
Sie muf in Einklang stehen mit den Kapitalbediirfnissen
der privaten Wirtschaft und der gesamten finanzwirt-
schaftlichen Situation, insbesondere mit der Ergiebigkeit
des Kapitalmarktes. Sie wissen, daB3 man im vorigen Jahr
verschiedentlich versucht hat, den Andrang zum Emis-
sionsmarkt zu regeln, dafl man teilweise auch einen vor-
iibergehenden Emissionsstopp anordnete. 4

Eine besondere Einrichtung zur Regulierung der
Emissionstitigkeit der 6ffentlichen Hand wurde dann
durch den ,Runden Tisch“ geschaffen, an dem sich die
Offentlichen Emittenten von Zeit zu Zeit iiber ihre Emis-
sionspléne verstindigen und sie miteinander abstimmen.
Dabej wird darauf geachtet, daB3 nicht mehrere Emitten-
ten gleichzeitig an den Markt herantreten und eine neue
Anleihe erst begeben wird, wenn die vorhergehende
untergebracht ist.

Zweifellos vermag der ,,Runde Tisch“ durch die gegen-
seitige Abstimmung temporiiren Uberflutungen des Kapi-
talmarktes mit 6ffentlichen Anleihen entgegenzuwirken.
Der kredit- und kapitalmarktmiBige Effekt mul3' aber
schon deshalb begrenzt bleiben, weil diese Abstimmung
sich nur auf Anleihen, nicht aber auf die Begebung von
Schuldscheindarlehen und andere Kreditaufnahmen be-
zieht. Jedwedes Ausweichen der Kreditnehmer auf an-
dere Verschuldungsarten vermindert tendenziell das
Kapitalangebot am Rentenmarkt. Vor allem aber darf
der Dauererfolg einer solchen Abstimmung nicht iiber-
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schitzt werden. Schon die Befiirchtungen anderer Emit-
tenten, die nicht zum ,,Runden Tisch“ gehéren, dal hier
eine Aufteilung des , Kapitalkuchens® stattfindet, bei der
sie ausgeschlossen bleiben, zeigt die Nachteile jedweder

- dirigistischen MafBnahme zur Ordnung des Emissions-

marktes. Ist der Funktion des ,,Runden Tisches“ als Ab-
stimmungsinstrument zuzustimmen, wire es jedoch fehl
am Platze, iiberlieBe man ihm kapitalmarktpolitische
Entscheidungen. Es ist nicht einzusehen, warum nicht
auch in einer Phase der Uberbeanspruchung des Kapital-
marktes die Funktion der Auslese der Emissionen den
Emissionsinstituten iiberlassen bleiben kann. Sie stehen
hinter ihnen mit ihrer Placierungskraft. Sie tragen das
Risiko der Ubernahme der Anleihe. So sollten denn auch
sie, die Emissionsinstitute, mehr als bisher in die Gesamt-
verantwortung fiir das Geschehen am Kapitalmarkt ein-
bezogen werden. Eine solche Riickkehr zu marktwirt-
schaftlichen Grundsitzen und Gepflogenheiten erscheint
mir der bessere Weg zum Ausgleich von Nachfrage und
Angebot auf dem Kapitalmarkt. Auf diese Weise kionnte
sich auch wieder ein echter Marktzins bilden.

Die Emissionskraft der Banken ist nicht nur abhingig
von der Liquiditit ihres Kundenkreises, in dem sie die

“Anleihen unterbringen konnen, sondern naturgemil

auch von ihrer eigenen Liquiditit. Auch im vergangenen
Jahr haben die Banken trotz der Liquidititsverknappung
ihre Wertpapierbestinde erhdht, wenn auch — wie be-
reits erwihnt — in geringerem Mafle als im Vorjahr.
Attraktiver als die Effektenanlage erscheint ihnen im
Zeichen des Zinsanstiegs — die vorhin genannten Zahlen
bestiitigen dies— allerdings die Ausweitung ihres Kredit-
geschifts. Wenn die Bankenkundschaft dem Konten-
sparen gegeniiber dem Kauf von Effekten den Vorzug
gibt, so beeintrichtigt das zwar die Aufnahmefihigkeit
des Rentenmarktes, verschafft aber den einzelnen Ban-
ken neue Liquidititszufliisse, die ihnen angesichts ihrer
diinner werdenden Liquidititspolster zur Kreditgewih-

~ rung willkommen sind.

Zinsanstieg und Liquidititsverknappung haben von
der monetiren Seite her dazu beigetragen, dald sich der
Konjunkturaufschwung in den letzten Monaten ab-
schwiichte. Wie die kleiner werdenden Zuwachsraten bei
den Auftragseingingen der Investitionsgiiterindustrie
erkennen lassen, hat die Investitionsneigung der Unter-
nehmer nachgelassen. Das konjunkturelle Wachstum der
Industrieproduktion hat sich verlangsamt. Geblieben ist
die kriiftige Zunahme der Einkommen und des privaten
Verbrauchs. Geblieben sind die Auftriebstendenzen des
Preisspiegels.

Seit Monaten weist nicht nur die Bundesbank warnend
darauf hin, daB die Gesaminachfrage in der Wirtschaft
iiber das Gesamtangebot hinausgeht. Die starken Preis-
steigerungen im vorigen Jahr haben vielen, die sozu-
sagen in Abwehrstellung zur Restriktionslinie der Noten-
bank standen — nicht zuletzt, weil sie um die Hochkon-
junktur und ihre Chancen bangten —zu BewuBtsein ge-
bracht, daf3 Gefahr im Anzug ist. Jetzt, wo erste Zeichen
sich einstellen, dal3 der Anstieg der inlindischen Nach-
frage auf einigen Gebieten nachldBt, erténen bereits
wieder Kassandrarufe. Sie gelten vor allem der Bundes-
bank, die mit ihrer Kreditpolitik zu ihrem Teil bemiiht
ist, die Auswiichse eines exzessiven Konjunkturauf-
schwungs. zu beseitigen. Die Notenbank sieht sich heute
in der Situation eines Arztes, der den Patienten zwar
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kurieren, ihm dabei aber keine Medikamente verabrei-

. chen soll und ihm schon gar nicht weh tun darf. -

Das Rezept, die inlindische Nachfrage zu démpfen,
um den Preisanstieg zu bremsen, gilt mit Recht als tradi-
tionell. Die gelegentlich vertretene Auffassung, dal} es
in der heutigen Situation nicht anwendbar wire, muf} aus
dem Grundsitzlichen heraus bestritten werden. Selbst-
verstindlich hat eine restriktive Politik alles zu beriick-
sichtigen, was- durch eine nicht volle Ausnutzung der
Produktionsfaktoren zu einer konjunkturellen Rezession
fithren kénnte. Der Begriff , Vollausnutzung® ist aber
nicht mit mathematischer Genauigkeit bestimmbar. Zu- -
dem weist eine Ausnutzung des volkswirtschaftlichen
Kriftepotentials im einzelnen stets unterschiedliche
Grade auf. Vor allem aber: Zu den Produktionsfaktoren
gehoren nicht nur die technischen Kapazitiiten, nicht nur
das Kapital, sondern auch die Arbeitskrifte.

Und hier kommen wir zu einer anderen, im Magischen
Vieleck enthaltenen Zielsetzung fiir die Wahrungspolitik,
zur Vollbeschiftigung. Ich sehe keine Symptome dafiir,
daB sich eine konjunkturelle Entwicklung anbahnt, die
nicht im Zeichen der Verknappung an Arbeitskriften
steht. Jede Kette ist so stark wie ihr schwichstes Glied.
Im Wachstum unserer Wirtschaft ist die schwichste Stelle
der Produktionsfaktor Arbeit. Es sollte nach den Erfah-
rungen der letzten zehn Jahre nicht mehr nétig sein, auf

‘den Arbeitsmarkt, als den Brennpunkt der Uberforde-

rung unserer Volkswirtschaft, hinzuweisen. Wenn ein

wirtschaftswissenschaftliches Institut befiirchtet, daf3 bei

einem Riickgang der Jahreszunahme der volkswirtschaft-

lichen Wertschépfung auf 2 bis 3 v.H. in der Industrie

3 bis 4 v.H. Arbeitsplitze stiligelegt werden miiBten,

und wenn' dabei in einer weiter reichenden Perspektive .
am Jahresende bereits mehr als eine halbe Million

Arbeitslose gesehen werden, so 1iBt eine solche Hypo-

these einige wesentliche Faktoren unberiicksichtigt.

1. Die genannte jihrliche Wachstumsrate wire .zwar
kleiner als in den beiden letzten Jahren; aber 1963 be-
trug die reale Zunahme des Sozialprodukts bei unver-
inderter Uberbeschiftigung und trotz zunehmender
Zahl der auslindischen Arbeiter nur 3,2 v.H.

2. Die zu erwartende weitere Verkiirzung der Arbeits-
zeit wiirde selbst bei nachlassendem Wachstum den Be-
darf an Arbeitskriften tendenziell erh6hen.

8. Und vor allem: Das Zentralproblem unserer Wirt-
schaft heif3t seit Jahren nicht Vollbeschiftigung, sondern
Uberbeschiftigung. Von ihr aus laufen die unablissig
anschwellenden Strome der Einkommen durch alle Be-
zirke der Wirtschaft und schlagen sich dort nieder als
Nachfrage. An der Ubernachfrage nach Arbeitskriften
ist das Zuviel an Nachfrage zu messen.

So ist es denn unverstindlich, wenn heitte bereits wie-
der von einem Nachfragemangel die Rede ist. Verspricht
man sich fiir eine Beruhigung der Preisentwicklung schon
in einer typischen Verbrauchskonjunktur, wie der heuti-
gen, nichts von einer Verminderung der Nachfrage-
expansion, so bleibt zu fragen, in welcher Situation denn
iiberhaupt ein funktionelles Zusammenwirken der Nach-
frage- und Preisentwicklung erwartet werden kann.

GewiBl muB der Ubergang von der Kosten-Preis-Spirale
zu einer Nachfrageberuhigung eine kritische Zone durch-
laufen, in der wohl das Risiko besteht, daB ein Zuviel an
Bremsung zu einer Rezession fiihrt. Ist nicht aber die
Wihrungspolitik, wie jede Politik, in allen ihren Phasen

9
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mehr oder weniger eine Art Gratwanderung? So sehr als
Grundbedingung fiir eine Stirkung des Kriftepotentials
eine groflere Ergiebigkeit des Arbeitsmarktes erforder-
lich ist, so sehr ist auch dafiir Sorge zu tragen, daf3 die
‘im Zuge der konjunkturellen Akzentverlagerungen nicht
mehr vollbeschiftigten Arbeitskrifte neue Arbeitsplitze
erhalten. ‘Sicherlich wiirde schon der Verzicht auf das
" Horten von Arbeitskrdften in den Betrieben, das bei der
gegenwiirtigen Verringerung der Zuwachsraten von Pro-
duktion und Absatz sofort wieder in Erscheinung getre-
ten ist, das Angebot am Arbeitsmarkt erhthen konnen.
Wesentlich grofiere Probleme birgt der strukturelle Wan-
del der Wirtschaft, der meist auch eine mehr oder weni-
ger weitreichende regionale Umsetzung der Beschiiftig-
ten bedingt. Hierbei handelt es sich aber um eine sich
stetig und langfristig vollziehende Entwicklung, deren
Ursachen nicht im konjunkturellen Bereich liegen und
somit die Gegenwartsprobleme :der Wihrungspolitik
auch nicht unmittelbar tangieren.

Diese Gedankengiinge.bringen uns noch zu einem wei-
teren Bestimmungsgrund fiir die Wihrungspolitik, dem
Wachstum der Wirtschaft. Auch hier kann die Notenbank
vor eine Alternative gestellt werden. Sie ergibt sich in
erster Linie dann, wenn die Erfordernisse einer auf die
Stabilitit der Preise gerichteten Geld- und Kreditpolitik
~in Widerspruch geraten zu einer konsequenten Politik
moglichst starken wirtschaftlichen Wachstums. Die Diver-
genz fiir die Wihrungspolitik wird dadurch um so kom-
plizierter, als die Theorie des Wirtschaftswachstums sich
zum grofSten Teil mit den realen Wachstumsgroflen be-
faBt, wihrend die Bedingungen des inflationsfreien
Wachstums noch nicht bis in die Tiefe und in alle Ver-
sstelungen hinein durchleuchtet sind.

Die Erfahrungen in fast allen Industrielindern lehren,
dal3 steigende Preise eine durchaus wirksame Antriebs-
kraft fiir das wirtschaftliche Wachstum sein kdnnen.
SchlieBlich empfingt ja die schleichende Inflation fort-
gesetzt Impulse insbesondere daraus, daf3 eine zuneh-
mende Gesaminachfrage dem Gesamtangebot, d. h. der
Zunahme des Produktionspotentials und damit der Ge-
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samterzeugung, um ein- Stiick voraus ist, wodurch das

Wachstum immer neue Anreize erhilt. Der Kaufpreis fiir.
diesen Antrieb ist die stetige Verschlechterung des Geld-

wertes, Eine kontinuierliche Uberforderung der volks-

wirtschaftlichen produktiven Krifte durch eine von der -
monetiiren Seite her gestiitzte Ubernachfrage findet

schlieSlich auch in einer mehr oder weniger starken

Passivierung der Zahlungsbilanz ihren Niederschlag.

In einer Konjunkturperiode wie der gegenwirtigen, in
der das oberste Ziel der Bundesbank ist, dem Absinken
der Kaufkraft der DM entgegenzuwirken und gleich-
zeitig die Passivierung der Zahlungsbilanz in Grenzen
zu halten, gilt vor allem, daB3 die monetire Stabilitit
gegeniiber hohen Wachstumsraten der Wirtschaft den
Vorrang hat. Wenn die Vorausschitzungen des Sachver-
stindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung sich realisieren sollten, wird sich das

Wirtschaftswachstum in diesem Jahr verlangsamen. Da-
fiir spricht auch der Riickgang der Investitionstitigkeit
im ersten Viertel 1966. Wie schon des -6fteren diirfte
nach den kriftigen Wachstumsschiiben in den beiden
Vorjahren — insbesondere im Jahre 1964 — ein ge-
méfligteres Schrittempo zu erwarten sein.

Die Kontraktion der Gesamtnachfrage bis auf einen
Stand, bei dem Wachstum und Geldwertstabilitit zu-
sammengehen, kann nicht allein Aufgabe der Wihrungs-~
politik der Bundesbank sein. Dafiir bedarf es — die
Bundesbank hat immer wieder mahnend darauf hinge-
wiesen — der Besonnenheit aller am Wirtschaftsprozef3
beteiligten Gruppen, der Tarifpartner, der 6ffentlichen
Hand, der Unternehmungswirtschaft, des Sozialsektors.
Es ist in dem vergangenen Jahr hinreichend klar gewor-
den, wo die Aufgaben der Wihrungspolitik liegen und
wo sie nach ihrem Charakter und ihrer Wirkungskraft
auch nur liegen kénnen. Die Bundesbank kann nicht zum
alleinigen tragenden Pfeiler jedweder Konjunkturentwick-
lung gemacht werden. Ebensowenig ist von ihr zu er-
warten, daf} sie die ihr ureigene Aufgabe der Stabilhal-
tung der Kaufkraft unseres Geldes hinter die Forderun-
gen, die aus der Vielfalt der Interessen und ihrer
Gegensitze an sie herangetragen werden, zuriickstellt.

Aus dem Bericht der Dresdner Bank AG Uber das Geschéftsjahr 1945

... Unter konjunkturellen wie liquidititsmaBigen Ge-
sichtspunkten war der Wandel in der Zahlungsbilanz das
bedeutsamste Ereignis. In der Bilanz der laufenden Po-
sten entstand ein Defizit von 6,2 Mrd. DM gegeniiber
einem Aktivsaldo von 0,5 Mrd."DM im Vorjahr. Dieser
Umschwung resultierte in der Hauptsache aus einem
Riickgang des Exportiiberschusses von 6,1 Mrd. DM auf
1,2 Mrd. DM sowie aus betrichtlich erhdhten Passiv-
salden im Dienstleistungsverkehr. Die Ursache fiir diesen
Riickgang des Aktivsaldos der AuBlenhandelsbilanz lag
in dem kriftigen Anstieg der Einfuhr. Die Bundesrepu-
blik wurde damit das zweitgréBte Importland der Welt.
Im Export nimmt sie den zweiten Platz bereits seit 1959
ein. Die Passivierungstendenzen im Warenhandel hatten
ihren Schwerpunkt .im Handelsverkehr mit unseren
EWG-Partnern; zudem fiel ein Anstieg der Einfuhren im
Rahmen des Verteidigungshaushalts erheblich ins
Gewicht. . :

Grifere Devisenabfliisse sind deshalb nicht einge-
treten, weil die Liicke in.der Bilanz der laufenden Rech-
nung durch umfangreiche Kapital- und Geldimporte
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iiberdeckt wurde. Mit Hilfe der Kuponsteuer sind die
Auslandskiufe am Rentenmarkt zwar zum Stillstand ge-
bracht worden. Statt dessen hat sich ein hoher Geldzufluf3
aus groftenteils kurzfristiger Auslandsverschuldung er-
geben. Diese Strukturverschiebung in der Kapitalbilanz
ist unter wihrungspolitischen Gesichtspunkten bedenk-
lich und unerwiinscht. '

Mit ihren hohen Devisenreserven kann die Bundes-
republik ein Zahlungsbilanzdefizit voriibergehend in
Kauf nehmen. Auf die Dauer jedoch hingt ihr stetiges
wirtschaftliches Wachstum davon ab, daf3 in der Handels-
bilanz unter den gegenwirtigen Umstinden ein Uber:
schuf in der Grof3enordnung von 5 bis 6 Mrd. DM jihr-
lich erwirtschaftet wird. Dieser Betrag ist erforderlich,

um den Devisenbedarf im Rahmen der Dienstleistungs-

und der Kapitalbilanz zu decken. Es ist infolgedessen
unerlidBlich, daf3 die wirtschaftlichen Grundlagen fiir
einen Exportiiberschul3 erhalten bleiben. Hierzu bedarf
es auch der Schaffung giinstiger Finanzierungsmdglich-
keiten, wie sie in anderen Industrielindern bestehen,

und z. B. auch der Angleichung der staatlichen Versiche-
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rungsbedingungen: fiir das Exportgeschift an die Maf-
stibe, die-in anderen EWG-Staaten, in Grofbritannien
und in den USA angewandt werden. Wichtigstes. Ziel der
Wirtschaftspolitik. sollte es sein, die Geldwertstabilitzt
und damit die Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft auf dem Weltmarkt zu bewahren. Um so bedenk-
licher erscheint es, daf3 die Lohnkosten je Produktions-
einheit im zweiten Halbjahr 1965 ihren Vorjahresstand
wieder um 6 %o iibertrafen.

Die Notenbank hat dem Preis- und Kostenaufmeb ent-
gegenzuwirken versucht, indem sie ihre Restriktionspoli-
tik weiter fortsetzte. Nachdem sie im Jahre vorher ver-
schiedene MaBnahmen zur Abwehr von Auslandsgeld
getroffen -und die Mindestreservesiitze heraufgesetzt
hatte, erhohte sie im Januar und im August den Diskont-
satz um jeweils ein halbes Prozent auf schlieBlich 4 %bo.

Liquidititspolitisch beschriinkte sie sich darauf, die Ein-

lagen der Realkreditinstitute bei anderen Kreditinstituten
in die Mindestreservepflicht einzubeziehen und_ eine all-
gemeine Kiirzung der Rediskontkontingente durchzufiih-
ren; in Verbindung mit dem geldverknappend wirkenden
Umschwung der Zahlungsbilanz wurde der fiir das Ak-
tivgeschift der Banken vorhandene Splelraum jedoch
fithlbar eingeengt.

Es ist zu begriilen, daB3 keine unmittelbare quantita-
tive Steuerung des Kredit- und Anlagegeschiftes der
Banken vorgenommen wurde, wie sie neuerdings  vom
Sachverstindigenrat und im Gutachten zur Finanzreform
empfohlen worden ist. Ein solches System, bei dem die
Zuwachsraten des Kreditvolumens begrenzt werden,
krankt einmal daran, dal3 der Wettbewerb der Banken
um die Kundschaft eingeschriinkt wird; zum anderen er-
scheint es unmoglich, mit festen Quoten den individuel-
len Besonderheiten der einzelnen Institute und selbst der
verschiedenen Institutsgruppen einigermallen gerecht zu
werden. Sodann ist zu bedenken, dall neben dem in-

lindischen Bankkredit andere Finanzierungsquellen gibt,

die besonders von gréfBeren Gesellschaften genutzt wer-
den ktnnen. Eine schematische Begrenzung des Bank-
kredits wiirde daher in erster Linie die breite Schicht der
Mittelstands-Unternehmen treffen. Eine solche Wirkung
kann von niemandem beabsichtigt oder gewiinscht werden.

Die restriktive Kreditpolitik der Bundesbank ist in
ihrer Wirkung durch die expansive Haushaltspolitik der
bffentlichen Hand stark beeintrichtigt worden; ihre Aus-
gaben wuchsen mit einer Steigerungsrate von 9 %o nicht
nur weit schneller als das reale Sozialprodukt, sondern
auch schneller als die Steuereinginge, so daf3 hohe Kas-
sendefizite entstanden. Da sich die ffentliche Kreditauf-
nahme auf den langfristigen Bereich konzentriert, bedeu-

"~ tete dies fiir den Rentenmarkt eine schwerwiegende

Belastung.

Die ersten Versuche zur Einschrinkung des &ffent-
lichen Kreditbedarfs sind mit der Bildung des sogenann-
ten ,,Runden Tisches* unternommen worden. Dieser Aus-
schuf3, dem die wichtigsten 6ffentlichen Schuldner ange-
héren, soll die 6ffentliche Kapitalnachfrage nach Umfang
und Dringlichkeit abstimmen und entsprechend der be-
grenzten Ergiebigkeit des Kapitalmarktes eine Reihen-
folge der Emissionen festlegen. Die Titigkeit dieses Aus-
schusses konnte den Ubergang zu einer koordinierten
und auch langfristig ausgerichteten Fiskalpolitik ein-
leiten, obgleich er nicht die Gesamtheit der Ausgaben,
sondern lediglich die Kreditaufnahme abstimmt. In An-
betracht der Tatsache aber, dal} in der Bundesrepublik
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mehr als 25 000 Sffentliche K6rperschaften eine im ein-
zelnen unabhingige Ausgabenpolitik betreiben, ist diese
Abstimmung ein nicht zu unterschitzender Fortschritt.
Dem Zentralen Kapitalmarktausschu wird .daneben
weiterhin die Aufgabe gestellt sein, unter Beriicksichti-
gung. der Kapitalbediirfnisse der privaten Wirtschaft
und der Marktverhiltnisse Empfehlungen iiber Termin
und Ausstattung der einzelnen Emissionen zu geben.
Auch die Wirtschaft wies einen verstirkten Kredit-
und Kapitalbedarf auf, denn die erhghten Investitionen
mufiten bei abnehmenden Gewinnspannen in gréBerem
Umfang durch Fremdmittel finanziert werden. Die ein-

"behaltenen Gewinne gingen gegeniiber dem Vorjahr um

ein Fiinftel zuriick. Der Zuwachs der an Wirtschaft und
Private gewihrten Bankkredite war andererseits mit
25,3 Mrd. DM .um 8,5 Mrd. DM hoher als im Jahr 1964. .
Fihigkeit und Bereitschaft des Bankensystems, eine Kre-
ditausweitung dieses Ausmalles vorzunehmen, erklirten
sich daraus, daB die Institute iiber geniigend Liquiditiits-
reserven verfiigten und in ihrem Passivgeschift einen
starken Riickhalt durch den reichlicheren Zuflu3 von
Spareinlagen erhielten. Auf diese Weise konnte die Kre-
ditversorgung gerade der miittelstindischen Unterneh-
men vor Stérungen und Hiirten bewahrt werden.

Sehr zufriedenstellend hat sich die private Kapital-
bildung entwickelt. Der Anteil der Ersparnis an den
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte, die so-

_genannte Sparquote ist seit 1960 von 8,3%o auf den im

internationalen Vergleich giinstigen Stand von 11,8 %
gestiegen. Vom laufenden Einkommenszuwachs ist sogar
gut ein Fiinftel gespart worden. Unter den verschiedenen
Anlageformen erhielt das Kontensparen wieder groBeres
Gewicht als in den Vorjahren, in denen die Stabilite'it des
Kapitalzinses dem Wertpapiérsparen in festverzinslichen
Titeln starke Impulse gegeben hatte, Der Zustrom von
Spareinlagen zum Bankensystem steigerte sich von 12,7
Mrd. DM im vorangegangenen Jahr auf 16,5 Mrd. DM,
Die Kreditinstitute haben diesen Mittelzufluf3 in verstirk-
tem MaBe fiir die Kreditgewihrung eingesetzt, hingegen
ihre Zukiufe am Rentenmarkt im Vergleich zum Vor-
jahr von 3,7 Mrd. DM auf 3,1 Mrd. DM verringert.

Den Wertpapiermirkten brachte das Berichtsjahr er-
hebliche Spannungen. Am Rentenmarkt gaben die Kurse
der umlaufenden Titel je nach Zinstyp und Laufzeit um
ca. 10 %/ nach. Die durchschnittliche Rendite neu aufge-
legter Werte ist seit Anfang 1964 von 5,9 %/0 auf 7,7 %o
gestiegen. Nur z6gernd paBte man sich der Marktlage
in ‘der Ausstattung der Neuemissionen an. Erst Mitte
des Jahres erfolgte der Ubergang zum siebenprozentigen
Typ, ohne daB dies den ins Stocken geratenen Renten-
absatz jedoch wesentlich belebt hiitte. ...

~ Ahnlich labil erwies sich der Aktienmarkt; er stand
im Berichtsjahr unter vielfiltigen Einfliissen. Dem leich-
ten Anstieg der Kurse im Vorjahr folgte ein Kursriick-
gang um 15,7 %, wobei sich der Kursverlauf im einzel-
nen betrichtlich differenzierte. Der Fiicher der Kurs-
bewegungen nach Wirtschaftsgruppen reichte von einem
Gewinn von 11 %0 bis zu einem Verlust von 29 %. . ..

Die allgemeine Geldverknappung als Folge der Re-
striktionspolitik der Bundesbank und der Passivierung
der Zahlungsbilanz wie auch der starke Aunstieg des Ka-
pitalzinses muflten zwangsliufig auf die Aktienbewer-
tung zurlickwirken. Eine schwere Belastung entstand

. dem Markt zudem durch umfangreiche Auslandsabgaben

namentlich aus amerikanischem Besitz. ., .
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. Die schwierige Lage am Kapitalmarkt und der zu-
nehmende Druck auf die Gewinnmargen haben die Fi-
nanzierungsmoglichkeiten sehr erschwert und zahlreiche
Unternehmen dazu veranlaf3t, jhre Investitionspldne zu
strecken oder zu kiirzen. Wie zu befiirchten war, haben
die monetiren Restriktionen damit.zunichst zu einer
Drosselung gerade der produktiven Investitionen gefiihrt.
Der private Verbrauch und die offentlichen Ausgaben
dagegen verlaufen weiterhin expansiv, so daf3 sich des-

Sorge um die

Die Welt, Essen, Nr.

Frankfurt, 21. April'— In der Frankfurter HV
der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin-Frankfurt, be-
tonte Geschiftsinhaber Eduard von Schwartzkoppen, man
spiire mehr und mehr die Restriktionen der Bundesbank
und kénne nur hoffen, dal das richtige Mal3 eingehalten
werde, damit die Bank in ihrer allgemeinen Weiterent-
wicklung nicht allzu stark gebremst wiirde. Bei der Fi-
nanzierung des Im- und Exports gehe man stirker auf
Privatdiskonten (Eigenakzepte) iiber. Das Auslandsge-
schiift insgesamt habe bereits 1965 gréBere Bedeutung
erlangt. Die Bundesrepublik, bzw. die deutschen Banken -
miilten heute eine dreifache Last tragen, die zum Teil
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wegen dié Lockerung der Restriktionspolitik der Bundes-
bank verzégert. Impulse gehen wieder vom AuBenhandel
aus, da in bedeutenden Abnehmerlindern eine konjunk-
turelle Belebung eingesetzt hat. Die wirtschaftlichen.Aus-
sichten werden in hohem MalBe davon bestimmt werden,
ob es gelingt, die Wettbewerbsfihigkeit und Exportkraft
der deutschen Industrie zu bewahren. Voraussetzung
dafiir ist, daB3 die Kostenentwicklung in volkswirtschaft-
lich vertretbaren Grenzen gehalten werden kann. ...

Restriktionen
93 vom 22. 4. 1966

daraus resultiere, daB die USA weitgehend 1hre Politik
der billigen Zinsen beibehalten.

Wenn der Kapitalbedarf massiert auftrete, konnten die
Grenzen der Leistungsfihigkeit bald erreicht sein. Ein
europiisches ,,Ginsemarsch-Prinzip“ sei deshalb nicht
viel wert, ,weil bei vielen Ginsen die Weide bald ab-
gegrast sei”. Die verantwortlichen deutschen Stellen
sollten sich endlich auf die ausgleichende Funktion des
Zinses besinnen. Das Kapital sei zwar vorhanden, fliefle
aber an den Wertpaplermarkten vorbei auf die Spar-
konten. .

Restriktive Liquiditdtspolitik der Bundesbank muf3 beibehalten werden
Deutsche Sparkassenzeitung, Bonn, Nr. 30 vom 20. 4. 1966

Auf der Verbandsversammlung des Rheinischen Spar-
kassen- und Giroverbandes am 15. April in Diisseldorf
setzte sich Direktor Dr. Bernhard Miiller, Mitglied des
Vorstandes der Rheinischen Girozentrale und Provinzial-
bank, fiir die Beibehaltung der restriktiven Kreditpolitik
der Bundesbank ein. Trotz ihrer starken psychologischen

. Auswirkungen auf den Kapitalmarkt unterstiitzen die
Sparkassen die Notenbankpolitik, zumal bisher nur die
Bundesbank etwas fiir die Geldwertstabilitit getan hat.

Die gegenwirtige konjunkturelle Situation in der Bun-
desrepublik, die sich vor allem in einer Fortsetzung des
Preisauftriebs und einer Anspannung des Arbeitsmarktes
dubert, verlange die Beibehaltung der restriktiven Noten-

“bankpolitik. AuBerdem sei erfreulicherweise festzustellen,

daf3 es gegenwiirtig Ansitze zu einer konjunkturgerechte-
ren Finanzpolitik gebe; diese Bemithungen wiirden bei
einer Liockerung der Restriktionen durchkreuzt werden.
Nur unter der Voraussetzung, daB alle Wirtschaftspartner -
Vernunft annehmen, kénnte eine Lockerung erfolgen.
Da dies jedoch freiwillig nicht moglich sei, seien die
Restriktionen mit allen ihren Folgen notwendig. Daher
miilte fiir 1966 teilweise mit wenig erfreulichen Aspek-
ten gerechnet werden. Das Schlimmste — die Aushéh-
lung der Geldwertstabilitdt — miisse jedoch verhindert
werden. . ..

Signal auf ,Gelb”
Von Walter Nischwitz
EBlinger Zeitung, EBlingen, vom 12. 3. 1966

Was mit diesem Hinweis auf das Signal ,,Achtung® in
unserem tiiglichen Verkehrsablauf gesagt sein soll, hat
der Prisident der Bundesbank, Karl Blessing, in einem
kiirzlichen Vortrag an der Universitit Mainz wie folgt
ausgedriickt: ,, Zwischen Euphorie und Realitit”. Gemeint
ist also der Zwang zur Entscheidung, wie und wohin der
Schritt in die nahe Zukunft getan werden soll. Wir
wissen, daf3 unsere Wirtschaft in einer tiber Jahre gehen-
den Phase ,,Griin“ Erfolge buchen durfte, die weit iiber
das MaB einer gesunden Entwicklung hinausgingen. Min-
destens seit dem Herbst 1965 ist uns aber das Bewult-
sein dafiir aufgegangen, was unterschwellig sich an Ge-
fahren anstaute, die niemand gerne wahrhaben wollte,
am allerwenigsten unsere Verantwortlichen in Bonn. So
kam es — ungewollt oder gezielt — zu einer pessimisti-
schen Auffassung iiber die konjunkturelle Entwicklung
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im Jahre 1966. Wir wissen nun aus vergangenen bitteren
Zeiten, wie gefihrlich sich solche Fliistergespriche psy-
chologisch auszuwirken vermigen. Es gilt also, die ,,Re-
alitit™ gut ins Auge zu fassen und zu versuchen, in einem
»tour d’horizon® abzutasten, mit wie vielen ,,Fiir und
Wider” wir in den kommenden Monaten rechnen miissen.

Welche harte Forderungen. an die 6ffentliche Hand
und ihre Ausgabenwirtschaft zu stellen sind, das hat das
Gutachten der fiinf Sachverstindigen iiber die wirtschaft-
liche Situation der Bundesrepublik deutlich ausgespro--

" chen; andere Stellen, wie der Deutsche Industrie- und

Handelstag und verwandte Organisationen erklirten sich
in mehr oder minder heftigen Auslassungen solidarisch,
aber die verfassungsmiBigen Organe, Bundestag und
Bundesrat, kamen trotz zeitlich verzogerter Debatten zu
keinen pomtlerten EntschlieBungen. .
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Die Bemiithungen um eine Stabilisierung unserer Lage
konnen aber nur dann zum Erfolg fithren, wenn die
private Wirtschaft nicht etwa versucht, sich auf Umwegen
iiber das Ausland zusitzliche Kredite zu verschaffen.

Damit wiirden alle guten Absichten zunichte gemacht

und unendlich viel verdorben. Hier liegt der Kardinal-
punkt: Riickkehr zu einem geschiftlichen Gebaren, das
sich fritheren normalen Verhiltnissen. angleicht. Sicher-
lich wird damit an die Einsicht der Wirtschaft ein harter
Appell gerichtet. Das steht auch im Gutachten der fiinf
Sachverstindigen, die fiir unsere gesamte Wirtschaft den
Zuwachs des Sozialproduktes als Zuflersteri MaBstab jeg-
licher finanzieller MaBnahmen gewertet wissen wollen.
Natiirlich wird von dieser Forderung in erster Linie die
Industrie der Investitionsgiiter betroffen, die auf man-
chen Auftrag aus der- Bundesrepublik wird verzichten
miissen. Das wirkt sich um so hiirter aus, als die gewohn-
ten Exporimirkte fiir uns keine Monopole mehr sind;
wir stehen iiberall unter zielbewul3tem Konkurrenzdruck.
Andererseits diirfen wir aus bekannten Griinden auf eine
verstirkte Einfuhrbereitschaft der USA rechnen, auch
verschiedene Rohstofilinder kinnten als Folge der grofle-
ren Rohstoffkidufe aus Amerika iiber bessere Devisen-
einnahmen verfiigen und ihren Einkaufsrhythmus wieder
 beschleunigen. In Frankreich hat die Regierung eine
ganze Anzahl von Investitionserleichterungen angekiin-
digt und GroBbritannien sieht finanzielle Zuschiisse fiir
solche Investitionen vor, die der Rationalisierung dienen.
Solche Vorhaben werden in gleicher Weise von Irland
geférdert, und schlieflich diirfen wir vermutlich aus der
Schweiz — Schrumpfung des vorher betrichtlichen Defi-
zits der Handelsbilanz — und vielleicht sogar aus Italien

— infolge einer iiberraschend gebesserten Lage — einen .

.Zuwachs an Auftrigen gerade in Investitionsgiitern er-
warten. Natiirlich bedeutet das alles ungeheure Anstren-
gungen und peinlich scharfe Kalkulation der Preise, wo-
bei die gerade iiberstandene Lohnbewegung in der Me-
tallindustrie ja nicht gerade erleichternd wirkt.

Die abrupte Kiirzung der Arbeitszeit auf 40 Stunden
kann im Augenblick wohl als vertagt angesehen werden;
tibersehen wir nicht die Gefahr, die in jeder Arbeitszeit-
verkiirzung liegt, denn in den {ibrigen europdischen In-
dustriestaaten wird immer noch zwischen 44 und 47 Stun-
den gearbeitet, und jede Stunde, welche die oft unter
Aufwendung von . Millionenbetriigen angeschafften
Fertigungsstrafien, Fliebinder usw. linger still stehen,
schligt sich in der Kalkulation und damit in den unter
starkem auslindischem Druck stehenden Preisen nieder.

Vor einer ernsten allgemeinen Krise wird uns in jedem
Falle der Binnenmarkt bewahren. Hier liegen die Voraus-
setzungen wesentlich giinstiger. Die fortlaufende Ein-
kommenssteigerung groBer Teile unserer Bevblkerung
bringt dem Binnengeschiift zusitzliche Umsitze in Xon-
sumgiitern und Gegenstinden des gehobenen Bedarfs.
Begiinstigt wird diese Entwicklung dadurch, daB die
Konsum- und Verbrauchsgiiterindustrie heute nicht mehr
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dem ausschliefilichen Existenzbedarf dient. Sie kann sich
auf einen Wahlbedarf stiitzen, der nicht auf psychologi-
schen Bediirfnissen beruht, sondern auf angeregter Phan-
tasie und einem Geltungssireben, das mit allen Mitteln
der modernen Reklametechnik und unter Einsatz der
heute zur Verfiigung stehenden Massenmedien hochge-
peitscht wird. Nach den Berechnungen des Statistischen
Bundesamts war im Jahre 1965 das verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte 287 Mrd. DM. Es wird im
Jahre 1966 voraussichtlich noch ein paar Prozent héher
liegen und somit eine befriedigende Sittigung des Bin-
nenmarktes moglich machen. Wie sehr dariiber hinaus
die Sparrate sich in erfreulicher Weise hilt, dafiir geben
die Ergebnisse aus 1965 Zeugnis: Etwa 10 Mrd. auf ~
Sparkonten, 7,5 Mrd. auf Bausparvertrige, 8 Mrd. wur-
den auf Lebensversicherungen eingezahlt und dazu
kommen noch namhafte Betrige fiir den Ankauf von
Wertpapieren.

So sehr die Erh6hung des Lebensstandards aus allge-
mein menschlichen Griinden zu begriilen ist, wird das
Sparen und damit die Herausnahme erheblicher Sum-
men aus dem Konsumtionsumlauf durch geeignete Maf3-
nahmen begiinstigt werden miissen; beispielsweise durch
hohere Zinsen der Sparkassenguthaben, ein Anliegen, um
das unsere Sparkassen seit Jahren kiimpfen. Sonst besteht
namlich die Gefahr, daB die Steigerung der Einkommen,
verbunden mit der Erwidgung, daB3 auch die Preise stei-
gen, die Neigung zu Ratenzahlungskiufen erheblich an-
wachsen ldft. In England wurden allzu langfristigen
Ratenk#ufen schon vor Jahren die Ziigel angelegt. Neuer-
dings ist das verschirft worden. Kiinftig ist fiir die
meisten Gebrauchsgegenstinde eine Anzahlung von
25 Prozent zwangsbedingt und der Rest muf3 innerhalb
von zwei Jahren getilgt sein, lediglich fiir Xiichenherde,
Mobel und Bettzeug werden lingere Fristen toleriert.
Autokdufe bedingen nach der 25prozentigen Anzahlung
eine Ratenlaufzeit von hochstens 27 Monaten.

Das sind einige Gesichtspunkte, die fiir die Berech-
nung der Erwartungen des Jahres 1966 ins Feld zu fith-
ren wiren. Sicherlich sind diese Ausfithrungen nicht
erschipfend und das Jahr wird zweifellos problematischer
verlaufen als seine Vorgiinger. Wir sind aber nicht macht-
los in der Steuerung unserer Geschicke, wenn wir uns
rechtzeitig auf erkannte Notwendigkeiten einstellen.
Wir miissen uns zu dem statischen Gleichgewichtsprinzip
unserer Viter zuriickfinden und uns mit einer normalen
Entwicklung unseres Schicksals abfinden. Sonst wird uns
das in den letzten Jahren zum Goétzen gewordene dy-
namische Prinzip des grofltmoglichen Gewinnes, verbun-
den mit einem ins Unbeherrschte gesteigerten Prestige-
denken iiberrollen. Xonjunktur wird dann zum blinden
Schicksal, wenn wir uns nicht an das eiserne 6konomische
Gesetz halten, das Prisident Johnson, als Angehoriger
des reichsten Landes unserer Erde, unlingst wie folgt
formulierte: Keine Nation der Welt kann mehr Giiter
und Dienstleistungen verteilen, als produziert werden. ...

Kalkstein: Zinsverordnung nicht auf der ,langen Bank”
Vereinigte Wirtschaftsdienste, Finanzen, Frankfurt a. M., Nr. 90 vom 18. 4. 1966

(VWD) Bonn, 18. April — Die Diskussion um eine
villige oder teilweise Freigabe der Bankzinsen nihert

sich threm Hohepunkt. Auf der Grundlage der inzwischen -

von den Spitzenverbinden abgegebenen Stellungnahmen
arbeitet zur Zeit das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-

wesen an einer Konzeption, zu der nach Abstimmung mit
dem Bundeswirtschaftsministerium und mit der Bundes-
bank auch das Kreditgewerbe gehért werden wird; wann
der Problemkreis endgiiltig spruchreif werden wird, 1463t
sich jetzt noch nicht iibersehen. Das bedeutet jedoch nicht,
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wie Prisident Heinz Kalkstein im Gesprich mit VWD
betonte, dal das Thema auf die ,lange Bank“ geschoben
sei. Das Bundesaufsichtsamt bemiihe sich vielmehr inten-
siv um éine Ldsung, die ohne Riicksicht auf Einzel-
interessen von allen Zweigen des Kreditgewerbes akzep-
tiert werden konne. Persénlich sei er der Meinung, sagte
Prisident Kalkstein, daB3 die Zinsverordnung jetzt noch
nicht aufgehoben werden sollte. Es erscheine aber ratsam,
die Verordnung in einigen Punkten mehr den Erforder-
nissen der Praxis anzupassen. Richtschnur fiir diesbeziig-
liche Uberlegungen seien die vier Ziele des § 23 des
Kreditwesengesetzes. Danach hat die Zinsverordnung die
wihrungspolitischen MaBnahmen der Bundesbank zu
unterstiitzen, die Funktionsfihigkeit des Kreditgewerbes
zu wahren, eine der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
angemessene Kreditversorgung zu sichern und die Spar-
titigkeit zu foérdern.
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Die durch eine Erklirung von Staatssekretir Dr.
Wolfram Langer Mitte vergangenen Jahres im Bundes-
tag ausgeldste Diskussion tiber das Fiir und Wider einer
teilweisen oder vélligen Zins-Liberalisierung beschéftigt
auch die Notenbank und das Bundeswirtschaftsmini-
sterium. Die erorterten Moglichkeiten reichen von Einzel-
maBnahmen wie der Ausklammerung der Terminein-
lagen, einer weiteren Verkiirzung der Zinsbindungsfrist
und einer Anhiebung des Spareckzinssatzes bis zu einer
vélligen Aufhebung der Zinsverordnung. In beiden Hiu-
sern sind die Uberlegungen noch nicht abgeschlossen.
In der Notenbank bezeichnet man es unter Hinweis auf
die unterschiedliche Struktur der einzelnen Instituts-
gruppen und ihrer Kundenkreise als iiberaus schwierig,
eine allen Belangen gerecht werdende Losung zu finden.
Diese Meinung wird auch im Bundeswirtschaftsmini-
sterium vertreten. . : '

Bahn und Post in Deutschland -
Neue Ziircher Zeitung, Ziirich, Nr.. 104 vom 17. 4. 1966

zi, Bonn, im April — Seit Jahr und Tag bereitet in
Bonn die hohe Verschuldung Sorge, in die Bundesbahn
und Bundespost — teils infolge verschleppter Sanierung
— geraten sind: In den letzten 17%/z Jahren, also seit
der Wihrungsreform von 1948, haben diese beiden
groBen dffentlichen Unternehmungen auf dem Geld-
und Kapitalmarki rund 22,8 Mrd. DM (netto) aufgenom-

men, davon 12,2 Mrd. die Bahn und 10,6 Mrd. die Post. -

Insgesamt war die Kreditinarktverschuldung der beiden
Unternehmungen damit fast ebenso hoch wie diejenige
sémtlicher Gemeinden zusammen und beinahe doppelt
so hoch wie diejenige des Bundes. Allerdings haben Bahn
und Post kaum Schulden aus der Kriegs- und Vorkriegs-

" zeit, und ihre Verschuldung bei éffentlichen Haushalten
ist erheblich geringer als bei den Gebietskirperschaften.
Die Deutsche Bundesbank, die hieriiber berichtet (Mo-
natsbericht fitr Miirz 1966), fithrt die hohe Verschuldung
der beiden Bundesunternehmungen auf die schlechte
Gewinnsituation und die hohe Investitionstitigkeit seit
Kriegsende zurlick.

So hat die Bundesbahn von 1948 bis 1965 nur zweimal
(1949 und 1951) einen Gewinn ausweisen konnen; in den
andern Jahren war die Rechnung immer defizitdr, und
seit 1963 haben die Verluste stark steigende Tendenz
(1965 voraussichtlich gegen 1,5 Mrd. DM). Insgesamt be-
laufen sich alle Verluste seit der Wihrungsreform auf
6,3 Mrd., dies trotz Ubernahme eines Teils des Schulden-
dienstes, der betriebsfremden Versorgungslasten und
anderer Aufwendungen durch den Bund in Hhe von
insgesamt 5,7 Mrd. DM. ‘

Bei der Post war die Entwicklung giinstiger, denn ihr
Verlust in den Jahren 1949 bis 1965 beschrinkte sich
auf 453 Mill. DM, wobei defizitire Jahre hiufiger waren
als positive Abschliisse. Der Abschluf3 der Post wiire noch
besser, wenn sie — wie die Bahn — die betriebsfremden
und politischen Lasten nicht selbst hitte tragen miissen
und iiberdies nicht stiindig einen Teil ihrer Betriebsein-
nahmen (6%/s%0) an den Bund hitte abliefern miissen;
ohne diese Ablieferungen (insgesamt 5,1 Mrd.) hitte die
Post seit 1949 einen Gewinn von 4,8 Mrd. DM erzielt,
wihrend der von der Bundeshilfe bereinigte Verlust der
Bahn rund 12 Mrd. DM ausgemacht hitte.

In dieser Spanne zwischen den Abschlufiergebnissen
spiegelt sich eine stark unterschiedliche wirtschaftliche
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Situation der beiden Unternehmungen wider. Die Bun-

-desbabn hat in den Nachkriegsjahren ihre Monopolstel-

lung im Verkehr endgiiltig verloren; sie erlitt infolge des
wirtschaftlichen Strukturwandels (Kohlenkrise) hohe
EinbuBlen an Massentransporten, und sie wurde durch
eine mehr marktwirtschaftlich orientierte Verkehrspolitik
seit 1961 nicht mehr wie frither vor der Konkurrenz des
StraBengiiterverkehrs geschiitzt. Infolgedessen sind die
Verkehrsleistungen der Bahn in den letzten zehn Jahren
nicht annihernd so stark gestiegen wie die der iibrigen
Verkehrstriger, und die Betriebseinnahmen lagen 1965
mit 8,5 Mrd. DM nur um 11 %/ tiber dem Stand von 1960,
wihrend gleichzeitig das nominelle Sozialprodukt um
50 %/0 gewachsen ist.

Demgegeniiber ist die Post viel stirker ,,wachstums-
begiinstigt“; ihre realen Leistungen sind mehr gestiegen
als das Sozialprodukt. Dal} die Post trotzdem {tiberwie-
gend defizitir arbeitete, hiingt — wie allerdings auch bei
der Bahn — damit zusammen, daf3 ihre Gebiihren den
wachsenden Kosten eines hochgradigen Dienstleistungs-
betricbes nicht geniigend angepafit wurden. Die Be-
triebsertrige der Post des Jahres 1965 lagen mit 9 Mrd.
DM um 62 9%/o iiber dem Stand von 1960.

Die Finanzierung der Neuinvestitionen erfolgte unter
diesen Umstdnden bei beiden Unternehmungen voll-
stindig aus fremden Mitteln; nur die Post konnte wenig-
stens noch ihre Ersatzinvestitionen {iber Abschreibungen
finanzieren. Bei der Bahn betrugen die Sachinvestitionen
(brutto) seit 1948 rund 30,5 Mrd. DM. Die Abschreibun-
gen entsprachen etwa dem Wertverschleil3 der Anlage-
giiter, die Neuinvestitionen machten rund 15,5 Mrd.
aus. Zur Finanzierung der Bruttosachinvestitionen stan-
den nur 8,7 Mrd. (28°%s) Eigenmittel zur Verfiigung;
dazu kamen weitere 8,7 Mrd. DM Bundesinvestitions-
hilfe sowie betrichtliche ,,Liquidititsdarlehen® des Bun-
des, die im Jahre 1965 allein 1,7 Mrd. erreichten. Die
so entstandenen Bundesforderungen an die Bahn sind
inzwischen weitgehend annulliert worden; 3,9 Mrd. dien-
ten zur Abdeckung von Verlusten und 2,4 Mrd. zur Er-
hohung des Grundkapitals.

Bei der Post liegen die Bruttosachinvestitionen um
18 Mrd. DM erheblich niedriger. Wenn die Abschrei-
bungen von fast 7 Mrd. die erforderlichen Ersatzinvestitio-
nen gedeckt hiitten, was allerdings bezweifelt wird, hit-
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Ergebnisse der Ertragsrechnung
der beiden Unternehmungen

(in Mill. DM; 1965 geschitzt)

Bahnt - Post2
ausge- erfolgs- ausge- Abliefe-
wiesener wirksame  wiesener rungan
Verlust Bundes- Verlust Bund
zahlungen
1961 30 755 142 388
1962 110 949 382 - 422
1963 409 852 251 478
1964 970 884 19 501 .
1965 1450 1118 85 590
Mitte 1948
bis 1965 6301 5684 453 5098

1 Unter Berlcksichtigung der erfolgswirksamen Bundeszah-
lungen wire der Verlust entsprechend griBer.

2 Unter Berlicksichtigung der Ablieferung an den Bund wiir-
den sich die Verluste in einen entsprechenden Gewinn umwan-
deln. .

ten die Nettosachinvestitionen rund 11 Mrd. DM ausge-
macht, also gut zwei Drittel des entsprechenden Auf-
wandes der Bahn. Seit 1960 hat sich die Investitionstitig-
keit der Post, vor allem im Fernmeldewesen, stark be-
schleunigt, und 1965 sind die Sachinvestitionen erstmals
wesentlich iiber diejenigen der Bahn hinausgegangen.
Zusammen mit den Finanzinvestitionen (Gewihrung von
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Darlehen, Erwerb von Beteiligungen, Anreicherung des
Kassenbestandes) von knapp 2 Mrd. erhdhte sich der
gesamte Finanzierungsbedarf der Post auf 20 Mrd. DM.
Davon konnten 6,8 Mrd. aus eigenen Mitteln gedeckt
werden. Da somit noch nicht einmal die Abschreibungen
voll verdient wurden, mul3te die Post ithre Neuinvestitio-
nen restlos mit fremden Mitteln durchfiihren. Im Gegen-
satz zur Bahn sind ihr auch kaum Mittel vom Bund
zugefiihrt worden; da die der Post vom Bund zur Verfii-
gung gestellten Finanzierungsmittel praktisch nicht ins
Gewicht fallen, kann man folgern, dal der Fremdmittel-
bedarf mit 12,7 Mrd. DM kaum niedriger ist als bei der
Bahn.

Zur Verbesserung der Ertragssituation der beiden
Bundesunternehmungen sind bekanntlich auch dieses
Frithjahr wieder Tarif- bzw. Gebiihrenerhthungen durch-
gefithrt worden. Bei der Post, die bei wichtigen Leistun-
gen weiterhin ein uneingeschrinktes Monopol besitzt
und die einer unelastischen Nachfrage nach postalischen
Leistungen begegnet, sind die Gebiithrenerhhungen ein
wirksameres Mittel zur Ertragsverbesserung als bei der
Bahn, die in Konkurrenz mit anderen Verkehrstrigern
steht und bei der durchgreifende SanierungsmafBnahmen
(Streckenstillegungen, SchlieBung unrentabler Bahnhofe
usw.) unumginglich sind, wenn dem fortschreitenden
Verschuldungsproze3 Einhalt geboten werden soll.

Uber 1,2 Millionen Gastarbeiter in der Bundesrepublik Deutschland
Der Bundesminister fiir Wirtschaft, ,, Tages-Nachrichten®, Bonn, Nr. 5207 vom 18. 4. 1966

(dpa) Niirnberg, 15. April 1966 — Mit 1233400
auslindischen Arbeitnehmern erreichte die Beschiftigung
von Auslindern in der Bundesrepublik Deutschland (ein-
schlieBlich Berlin) Ende M#rz — nach voriibergehender
Abschwichung in den Wintermonaten — wieder etwa
den Hochststand von Ende September 1965. Wie die
Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosen-

versicherung am 14. April in Niirnberg mitteilte, waren
364000 der Gastarbeiter (29,5 Prozent) Italiener, 194400
(15,8 Prozent) Griechen, 180100 (14,6 Prozent) Spanier,
142100 (11,5 Prozent) Tiirken und 17300 (1,4 Prozent)
Portugiesen. Rund ein Viertel der auslindischen Arbeit-
nehmer (813 400) waren Frauen. . ..

Zur Sitzung des Zehnerklubs in Washington
Neue Ziircher Zeitung, Ziirich, Nr. 102 vom 15. 4. 1966

A. — Ende September letzten Jahres hatte sich der
Zehnerklub auf ein Prozedere geeinigt, nach welchem
die Suppleanten die Basis zu einer Einigung iiber die
wichtigsten noch in der Schwebe liegenden Fragen einer
internationalen Wihrungsreform finden sollten. Der Ver-
treterausschu3 wurde beauftragt, im Laufe des Friih-
jahrs 1966 einen Bericht an die Minister iiber die bis
dahin erzielten Fortschritte zu verfassen.

. Der Suppleantenausschuf3 hat bisher unter dem Vor-
sitz von Dr. O. Emminger intensive Beratungen durchge-
fithrt. Zu einer Einigung in den wesentlichen Fragen
ist es jedoch bisher nicht gekommen. Die franzdsische
Haltung erfuhr seit dem Ausscheiden Giscard d’Estaings
als Finanzminister insofern eine Anderung, als franzosi-
scherseits das CRU-Projekt nicht mehr aufgenommen
wurde und das franzsische Interesse an der Schaffung
einer zusitzlichen synthetischen Reserveart sichtlich nach-
gelassen hat. Auf der andern Seite konkretisierten sich
die amerikanischen Bestrebungen zur Schaffung zusitz-
licher Liquiditit in einem Plan, der die jahrliche Schaf-
fung von liquiden Mitteln im Gesamtbetrag von 2 Mrd. $
via kollektiver Reserveeinheiten und automatischer
Ziehungsrechte beim Internationalen Wihrungsfonds
{IMF) vorsieht. Ein Vermittlungsvorschlag des Vorsitzen-

den der Suppleantengruppe schligt die Kreierung zu-
sitzlicher Reserveeinheiten durch einen engeren Kreis
von Industrielindern und ihre Administrierung durch den
IMF vor, wobei die Bindung an das Gold sich nur auf
die Verwendung, nicht aber auf die Schaffung der Re-
serveeinheiten beziehen soll. Der Plan wire lediglich als
vorsorgliche MafBnahme gedacht, iiber deren Inkraft-
setzung im geeigneten Zeitpunkt erst spiter entschieden
werden soll. Seit der Februarsitzung, an der diese Pline
erstmals zur Diskussion standen, hat im Méirz eine wei-
tere Sitzung des Vertreterausschusses stattgefunden, an
der die Verhirtung des franzésischen Standpunktes hin-
sichtlich der Schaffung zusitzlicher Reserven offenbar
wurde. .

Unter diesen Umstiinden ist kaum damit zu rechnen,
dafB3 die bevorstehende Sitzung in Washington zu einer
Einigung in den wesentlichen Punkten zu fiihren ver-
mag. Der Vertreterausschuf3 wird an dieser Tagung die
Abfassung eines Berichts in Angriff nehmen, der den
Ministern zugeleitet werden wird. Dabei diirfte man
kaum darum herum kommen, Mehrheits- und Minder-
heitsstandpunkte niederzulegen. Es wird sich zeigen,
inwieweit sich wenigstens eine Mehrheit findet, die sich
auf wesentliche Grundsitze zu einigen vermag,

15
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Der Au3enhandel der EWG-Ldnder 1965
Neue Ziircher Zeitung, Ziirich, Nr. 106 vom 19. 4. 1966

al. Britssel, im April — Im Warenverkehr mit
dritten Lindern hat die EWG 1965 auf der Einfuhrseite
eine Zunahme um 6% und auf der Ausfuhrseite um
129/ zu verzeichnen, so daBl das Handelsbilanzdefizit
kriftig von 2,67 Mrd. auf 1,48 Mrd. $ vermindert werden

_ konnte. Das Anwachsen der Einfuhren um 1,7 auf 28,5

Mrd. § entfillt zum tiberwiegenden Teil auf die Bundes-
republik (+ 1,3 auf 10,8 Mrd. §). Dieser Erhhung um

149/ stehen Steigerungen in Belgien-Luxemburg (5 %),

in Italien (4%b0), in den Niederlanden (3 %) und ein un-
veriindertes Niveau von 6,3 Mrd. § in Frankreich gegen-
tiber. Bei den Ausfuhren erzielten hingegen Belgien-
Luxemburg und Italien Zunahmen um 16°o, wihrend
die Bundesrepublik ihre Lieferungen um 1296 erhShen
konnte. Die Niederlande kamen auf 10% und Frank-
reich auf 8%, so daf3 sich fiir die gesamte EWG ein Zu-
wachs um 12 %0 auf 27 Mrd. $ ergibt, was der vorjihrigen
Zunahme entspricht. '

Fiir die gesamte EWG hat sich der Anteil des Handels
mit dritten Lindern am gesamten Warenverkehr 1965
geringfiigig . von 58,8% auf 58,2%0 bei den Einfuhren
und von 56,7 auf 56,5%0 bei den Ausfuhren vermindert.
Die Verinderungen, in denen sich die Gegenwirkung der
Konzentration auf den Binnenaustausch widerspiegelt,
waren jedoch von Land zu Land recht unterschiedlich.
Auf der Einfuhrseite ging der Drittlandsanteil in der
Bundesrepublik von 65,29/ auf 61,990 und in Frankreich
von 62,5 % auf 61,296 zuriick, wihrend er in Italien von
63,29/ auf 68,8%0 anstieg. Bei den Ausfuhren nahm der
Anteil der dritten Linder hingegen in der Bundesrepu-
blik von 68,5% auf 64,8% zu. Er verminderte sich in

Frankreich von 61,290 auf 59,1 und in Italien von 629%0 .

auf 59,7%. Die Benelux-Linder verzeichnen nach wie

_vor (auch wegen ihres intensiven internen Warenaus-

tausches) wesentlich niedrigere Drittlandsanteile. Sie lie-
gen jetzt auf der Einfubrseite in Belgien-Luxemburg bei
45,5% und in den Niederlanden bei 46,5%, im Fall
der Ausfuhren bei 38 %0 bzw. 44,3 %o,

Im Warenverkehr mit den nicht zur EWG gehorenden
westlichen Industrielindern war 1965 bei den Einfuhren
eine Zunahme um 5% (i. V. 8%) und bei den Aus-
fubren eine solche um 13°%% (wie i. V.) zu verzeichnen.
Die Kiufe Frankreichs gingen um 2°%b0 zuriick. Eine be-
merkenswerte Einfuhrsteigerung (14 %) erreichte nur die
Bundesrepublik. Bei den Ausfuhren sind die Zunahmen
Italiens (17%0) und Belgien-Luxemburgs (15%0) bemer-
kenswert. Wie schon im Vorjahr entwickelte sich der
Handel mit den USA auch 1965 bei den Ausfuhren sehr

~viel schneller (20%0) als bei den Einfuhren (5%b). Das

Defizit gegeniiber ‘den Vereinigten Staaten verringerte

 sich deshalb von 2,6 auf 2,3 Mrd. §. Auf der Einfuhrseite

kam nur die Bundesrepublik mit 1496 auf eine nennens-
werte Zunahme.

Die Einfuhren aus den EFTA-Lindern konnten 1965
um 5% (i. V. 7%0) auf 6,9 Mrd. $ erhoht werden. Hier
liegt die Bundesrepublik mit einer Steigerung der Beziige
um 1390 auf 2,98 Mrd. $ mit Abstand an der Spitze. Die

16

Importe Frankreichs gingen dagegen um 1%, diejenigen
Ttaliens sogar um 9% zuriick. Bei den Lieferungen in die
EFTA konnte 1965 eine Erweiterung um 9 %o (i. V. 11%/o)
auf 9,6 Mrd. $ erreicht werden. Der Aktivsaldo der
EWG gegeniiber der EFTA erhohte sich demnach um
467 Mill. § auf 2,71 Mrd. $.

Im Warenverkehr mit der Schweiz haben sich die
EWG-Einfuhren 1965 um 9% (i. V. 4%/0) auf 1153 Mill. $
erhoht. Die Ausfuhren in die Schweiz wurden nur noch
um 3% (i. V. 7%0) auf 2408 Mill. § erweitert. Die Uber-
schuBBposition der EWG gegeniiber der Schweiz hat sich
demzufolge wenig verindert. Nach einem Aktivsaldo von
1273 Mill. § 1964 kam die EWG 1965 auf 1255 Mill. §.
Alle EWG-Liinder haben 1965 ithren Warenaustausch mit
der Schweiz erhoht. Fiir Einfuhren/Ausfuhren ergeben
sich folgende Zunahmen (in %o): Frankreich 4/2, Belgien-
Luxemburg 14/6, Niederlande 8/8, Bundesrepublik 18/2.
Lediglich Italien importierte 6% weniger aus der
Schweiz, lieferte aber 7%/o mehr dorthin.

Gegeniiber den Entwicklungslindern kam die EWG
1965 auf eine Zunahme der Einfuhren um 7% (i. V.
119%6) und der Ausfuhren um 9 %o (i. V. 8 %0). Erwihnens-
wert ist ferner die beachtliche Ausweitung des Handels
mit den osteuropiischen Lindern. Die Einfuhren erhih-
ten sich hier um 16 %/ (gegeniiber einem Stagnieren im
Vorjahr) auf1,6 Mrd. §, wobei die Zunahmen der Bundes-
republik (21%), der Niederlande (209/0) und Italiens
(18%/0) besonders hoch waren. Das Anwachsen der Aus-
fuhren ist mit 17 % auf 1,4 Mrd. $ ebenfalls beachtlich.
Da die Lieferungen in die UdSSR um 3% riickliufig
waren, entfillt auf die {ibrigen osteuropdischen Linder
sogar eine Zunahme um 25,5%o, die sich in erster Linie
aus Ausfuhrsteigerungen um je 33 %/o nach Bulgarien und
Die CSSR ergibt, die wiederum vorwiegend auf das deut-
sche Konto gehen. -

Im EWG-Binnenaustausch wurde 1965 ein Wert von
20,4 Mrd. § (Einfuhrbasis) erreicht, was einer Zunahme
um 1390 (15%b0 i. V.) entspricht. Der Riickgang der Be-
ziige Italiens aus den iibrigen EWG-Lindern um 3%
ist durch eine auBergewthnliche Steigerung der inner-
gemeinschaftlichen Kiufe der Bundesrepublik um 3196
mehr als ausgeglichen worden. Die deutschen Einfuhren
aus Italien haben sich sogar um 47%0 erhéht, also in

. einem Jahr fast verdoppelt. Zum erstenmal seit 1958 ist
" die bisherige Aktivposition der Bundesrepublik im Waren-

verkehr mit den EWG-Partnern in eine Passivposition
umgeschlagen. Hatte der Ausfuhriiberschuf3 1964 noch
812 Mill. § erreicht, so blieb 1965 ein Defizit von 354
Mill. $. Dagegen ist Italien — ebenfalls erstmals seit
1958 — der Sprung aus der Passiv- in die Aktivposition
gelungen. Nach dem Defizit, das 1964 noch 114 Mill. §
erreichte, kam Italien 1965 auf einen Aktivsaldo von
599 Mill. §. Auch Frankreich konnte die Defizitposition,
die es 1963 und 1964 im EWG-Binnenverkehr hatte hin-
nehmen miissen, {iberwinden. Nach dem Passivsaldo von
275 Mill. § firr 1964 weist es fiir 1965 wieder einen
Aktivsaldo von 99 Mill. $ aus.
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Noch mehr Ziehungsrechte !

Ausbau des IWF statt neue Reservewahrung/ »’41

BZ - Aus Washlngton war berichtet worden, daB die:
| . Stellvertreter der Zehn”, also die Studiengruppe zum
Ausbau des Wiahrungssystems, noch zu keiner Eini-
gung gelangt sind. Die Frage ist offengeblieben, obi
eine neue Reservewdhrung geschaffen und mitihr mehr'
internationale Liquiditdt bereitgestellt wird. Jetzt. hat:
der. Generaldriektor des internationalen: Wahrungs-
fonds, Pierre-Paul Schweiizer, in Kronberg im Taunus-
vor dem Bundesverba'nd“dér'deutschenwmdustrle ge-
-sprochen uhd eipen neuen Plan’ vorgelegt. Es sei nicht !
unbedmgt notwendlg, eine -neue Reservewadhrung zu\
organisieren, falls sie “aber fiir richtig gehalten wird, !
sollte sie-allen Mitgliedern des IWF zugénglich sein.;
Gleichzeitig hat Schweitzer einen_ anderen Vorschlag
zur Wahl gestellt,.-der auch schon mit der Zehner-|
Gruppe diskutiert wurde. Es sei nicht notlg, einen |
neuen Mechanismus . zu schaffen, Es geniige, weltereJ
Liquiditit- im Rahmen des IWF- bereitzustellen. -Von!
dem BDI wollte er sich ersparen, die technischen De-
tails zu schildern. Es geniige ihm; darauf zu verweisen,
daB sein Vorschlag praktisch’ darauf hinausgeht, neue,
Ziehungsrechte innerhalb-des IWF bereltzustellen, und\
zwar solche, die ohne Bedingungen-eingerdumt|
werden. Der ITWF sei flexibler und deshalb besser ge-
eignet, eventuelle Schwierigkeiten, die dem internatio-
: nalen Wahrungssystem drohen, .zu iiberwinden. Dieser'
zweile Vorschlag konnte. verwirklicht werden, ohne|
daB die Satzung des IWF gedndert werden mu8. '
Es iiberrascht, dafl der Generaldirektor des ‘ITWF
einen so fundamentalen Vorschlag ausgerechnet in der !
Bundesrepublik macht und noch dazu auf einer nicht-
offentlichen Sitzung des Bundesverbandes der Deut-
schen Industrie. Das neue Verfahren bedeutet aller-
dings, daB es nicht zu einer Sonderstellung der Zehn
bei der Weiterentwicklung des Bretton-Woods-Systems
kommt, sondern da3 der TWF selbst es ist, der die
Fithrung behilt. Das mag- den fithrenden Wahrungs- |
landern sogar willkommen sein, erspart es ihnen doch, *
eine so weltgehende Entscheidung zu treffen, wie es
die Konstruktion einer .neuen synthetischen Reserve-
wihrung ist, die nur von den zehn grofiten ‘Wahrungs-
landern gesteuert wird. Noch ist nicht-bekannt, wie 51ch
Frankreich zu einem neuen Plan stellt, der statt™de
" Riidkkehr zum Goldclearing bedingungslose Ziehungs-

\

rechte schafft, also genau das Gegenteil anbietet. . N\
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Frankfurter Zeltung
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Zwel Reserve-Vor—

. schldgedes. " "
tﬂWahrungsfondsi> |

stne Kronb r

| letzZtén Zeit -gemachten, Vorschlige rit der Wih-

Nr., 37’ vom ‘l—:’é

, vom 2§ April), B ch “der Pruf;lng aller ‘in-der

rungsfonds zwei . verschledene Reservemedien .
‘zy, schaffen: “Ein Reservefonds “sollte. von’ eineér-
zu d1esem Zweck geschaﬁenen und dem: Wah-
I rungsfonds unterstellten Institution verwaltet,.,

FRANKFUR@ZS ApHL Die: Vorstellun-:

gen des -Internationalen Wahrungsfondss uberA
die Schaffung - zusitzlicher ! intethdfionaler: Li-
quldltat hat der’ geschaftsfuhrend D1rektor d'es,

werderi und allén Fondsm1tg11edern offenstehéni’

! Die zweite Moghchkelt soll -in".meuen” ’zusatz-=
| hchen Zlehungsrechten auf den Fonds mne:;halb
' des bestehenden Systems; aber zu bisher unge-
wohnhchen Bedmgungen ‘bestehen, Als ‘Grund,
warum’ ‘der - Wahrungsfonds zwel Vorschli

zuerst elnmal mitdem,’ bestehenden Schema,
* wenn: uch Zu’ neuen Bedmgungen zu arbeiten.

Auf_‘l gete’ ‘Sicht! ‘giibe der, Fonds aber' der ér-
sten Losurng emes getrennten Reservefonds d»en,

| Vorzug.

dge ’
mache, deutete Schweltzer an, es sei’ emfache'r,,
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Dev1senabﬂuB hilft. anderen Lindern i

wDie Bundesrepubhk tragt mlt 1hrer Fmanz—
kraft dazu+bei, das internationale Wihrungs-
system zu- stirken.* Dxese Meinung vertrat
Pierre-Paul Schwe1tzer, Direktor:des IWF, vor
dem Présidium. des Bundesverbandes der
Deutschen-Industrié in Kronberg Es: hatte ‘ihn

nicht beunruh1gt, daB-die deutsche- Zahlungs--
bilanz von ‘einem-UeberschuB. ins’ Détizit um-~
geschlagen: sei,” denn- er wire - der Ueberzeii--

gung, daB -die deutschen Behorden. rechtzeitig.

die erforderlichen MaBnahmen treffen wiir-
den, um -die Ursache einer .geféhrlichen Ent-

wicklung. zu- bekidmpfen. -Dariiber. . hinaus

wiirde es der Bundesrépublik: nicht schaden,‘.,

anderen Lindern aber, wohl zugute kommen,i
wenn sie eihen Teil der angesammelten De- |

visenreserven abgebe [ R
Auf Fragen der. 1ntematxona1en’ L1qu.1d1tat

eingehend nannte der D1rektor des  IWF

Punkte, die. die. Erorterung dieses  Problems

notwendlg erscheinen: lieBen, In- den létzten .
Jahren sei immer weniger Gold.in.- d1e‘ folz1e1-.;

len Wahrungsbestinde: geflossen,

entsprechend-zugenommen. Es sei ein: gewis~

ses MiBBbehagen iber 'das- gegenwartlge Wih-"
. rungssystem:;erkennbar:. Die . Riicksichtsnahme '
auf die Zahlurigsbilanz schranke offensichtlich.
~den w1rtschaftspohtlschen Sp1e1raum groﬁer.

wie kleiner Lénder immer-mehr ein,

. In seinem Vortrag ging Schweitzer ferner”
auf die Frage ein, wie am besten eine kiinftigé’

Liicke in den eigénen Reserven der Linder

nung, daB .die langfrlst1ge Bereitstellung
realer Ressourcen smcht der Zweck der Re-

und ' die
‘nichtmonetireé Verwendung von: Gold ‘hitte

fausgefullt werden: kénnte, Er: vertrat -die Mej--

1 serveschaffung seiti” sollte ‘und daB ‘die. in

. einem' solchen System zu Schuldnefn gewor-'
denen Linder die Verantwortung- anerkennen !

_ sollten,- ihre. Position zu bereinigen. Sch\me-'!
rigkeiten sehe er darin, daB es zu einem Kon- }

" flikt zwischen der W1ederherste11ung des duBe--

| _ren Gleichgewichts und ‘der binnenwirtschaft-

/- hch ‘orientierten Pohtlk kommen werde, = ri| i
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La réforme du systéme monétaire international | -

Y

e

é!.a créationde liquidités nouvelles
11 réservées a quelques pays!
serart mequltable et mjustlflee »

- rappelle M.

M. Pierre-Paul Schweltzer,
directeur général du Fonds moné-
taire international, qui séJourne
actuellement -en Europe 2, exposé
4 Francfort, devant les d1r1geants
du patronat allemand, les lecons
qu’il tirait, “des  difficultés
quéprofivent’ ‘les Dix. 3 ‘se mettre
d’accord sur une réforme du sys-
téme monétaire mondial. . '

S'il estime toujours qu’il n’y,a
pas urgence & créer de nouvelles |

Schweztzer? g

liquidités (« Je ne prévois pendant
les deux -prochagines - anndes
aucune crise aigué imputable @)
une penurze croissanite de liqui-
dités »), "M. Schweitzer pense
cependant nécessaire d’étudiet les
..diverses .formules applicables, car |,
“lg - probléme- sera de . longue
haleine. De plus, ¢« nous ne -pou-
.vons prendre le risque de pertur- |
ber les marchés des changes et
le marché de lor en prolongeant
Vincertitude sur’ les réformes @
“appliquer >,

A propos des suggestions ten~
.dant & réserver la création et la
. gestion d’éventuelles unités de
, réserve complémentaires a4 un
- groupement de' pays industriali-
- sés; jugés seuls capables d’assu- [}
‘mer de ‘telles obligations, M.
-Schweitzer a redit, comme il y a
six .mois devant l’assemblee du
‘F.M.I, que tout projet auquel ne
seraaent pas associées les nations
-économiquement bien moins nan-
‘ties serait « inégquitable et injus-
tifié ». Le probléeme <« doit étre
abordé sous un angle universel, ||
‘car toute tentative pour classer |
les pays en différentes catégories,
selon des crzteres dont la valeur
~resterait @ appreczer, ne manque-
‘7ait pas d’étre amérement ressen-
tie et risquerait de porter un
grave tort a la cause de la CO0péE-
ration monétaire et economlque
mondihile,

3 Nous, les ezperts du: Fonds
monetalre suggérons deur possi-
bilités : ou mettre en place un
“projet dune unité de-réserve -qui
serait gérée par le Fonds par le
tmchement d'une filinle, ouverte |
a tous les pays membres ; ou bien |
démontrer qu'un résuitat presque
. identique pourrait. étre atteint |
- sans -recourir & des mécanismes
nouveauzr, en développant les
polztzqu.es d’utilisation des
- ressources. du Fonds dans le cadre
des dispositions existantes. Il
s’agirail en bref d’ouvrir de nou-
vequx droils de tirage de carac-,
tére inconditionnel ».

‘Cet obJec’mf pourrait &treé rea,-
Iise sans amender les statuts du
Fonds et par I'emploi.des techni-
ques auxquelles lorgan}sme
L_mtematwnal est ,rompu.
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U den chhtlgsten Forderern des, mter- ;
"™ nationafen. ‘Wiéhrungsfonds geliste. 3
Zur; Umkehr "der westdeutschen Zahlungs-
b11anzentw1cklung vor; einem “Yberschul: zu
einem: DefIZIt meinte. Schweitzer, daB die Bun- .
desrepubilik, ‘eine, Zeitlang; einén: Teil. ihrer. in}
den. letzten'; zehn Jahren. . angesammelten Devi-{
! erlieren konng Es.gebe-Anzeichen .
dafiir, daBi-die: Korjunktur nunmehr, ruhiger |-
werde, wihrend:sich.das- w1rtschaﬂhche ‘Wachs- |.
tum:; in.. emlgen .europiischen Nachbaﬂandem‘:;
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Nra voms..m.u.

* Schwkitzer, der am
ber, or"«dfam Bél

i :
baﬂandern der Bu Hesrep :
" entlastet werde. Er;?nabe sich nicht:sehr .

nEsy
geraten Schweltzer deu- .
dig mternatmnale Finanz- -

wahrungssystem piset,
nicht sicher, was aus der Di
schheﬁhch entstehe Als Grunde, Warum
- man sich mit der Schaffung zuséitzlicher
- internationaler Liguiditdt-kiimmern soll, -
_,,eltzer den wachsenden
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LIQOUIDITES ET ECHANGES COMMERCIAUX
DANS LE MONDE LIBRE

par M.-G. MITZAKIS

Les « liquidités monétaires internationales », qui
sont tellement 4 l’ordre du jour depuis quelques
années, englobent tous les stocks d’or et réserves
complémentaires en devises des banques centrales
du monde libre ainsi que leurs facultés de tirages
sur le Fonds Monétaire, ces facultés étant propor-
tionnelles 4 leur quote-part respective de souscrip-
tion a cet organisme. A titre indicatif, les liquidités
monétaires en or et devises se sont accrues pro-
gressivement de $ 48 milliards fin 1948 &4 $ 58 mil-
liards fin 1958 et 4 $ 70 milliards fin juin 1965 (1).

Pendant la méme période 1948-1965, le volume du
commerce international a presque iriplé, les impor-
tations globales des cent' trois pays membres du
Fonds Monétaire ainsi que leurs exportations étant
passées, grosso modo, de $ 59 milliards a- plus de
$ 160 milliards.

Or, i1 y a un rapport direct et variable entre la
masse des liquidités monétaires et le total des
échanges commerciaux sus-indiqués. On peut méme
dire gu’en dehors des autres transactions financiéres
courantes visibles ou invisibles et des mouvements
de capitaux, les fameuses « liquidités internationa-
les » servent principalement g financer ou régler les
imporialions et exportations des nations, qu’elles
soient industrialisées ou insuffisamment développées.

Griace aux statistiques élaborées par le Fonds
Monétaire sur un plan mondial depuis 1946 (malheu-
reusement en excluant, pour des raisons politiques,
la zone des pays socialistes, c*est-a-dire une vingtaine
de républiques populaires ou communistes; dont
deux géants comme la Chine et I'U.R.S.8.), il est
facile de connaitre, chague année, et méme mensuel-
lement, d’une part, 'ordre de grandeur des liqui-
dités monétaires du monde dit libre ou « L» et,
d’auire part, celui des échanges commerciaux .de

(1) Les deux années 1948 et 1958 ont été choisies & dessein,
la premiére parce qu’elle a précédé la dévaluation du ster-
ling et des principales monnaies européennes en septembre
1949 et Ia seconde parce qu’elle a été cl6turée avec la naissance
du nouveau franc lourd 4 la parité de $§ = 4,93 francs.

ses membres ou « C». 11 est donc possible de
déterminer et de comparer d’une épogue a une
autre, la’ proportion variable L/C enfre ces deux
facteurs dominants de la liquidité internationale
intéressant non seulement les autorités monétaires
mais aussi tous les milieux d’affaires obligés de
financer leurs contrats en devises.

Théoriquement, le calcul de ce quotient parait
simple. Le numérateur « Total des liquidités » est
en effet connu avec une assez grande précision et
méme par pays-membre du Fonds, le dénominateur
« Total: des échanges commerciaux, imports et
exports'» l’est aussi. Le tableau ci-apreés, limité aux
importations globales du monde libre, permet de se
rendre compte approximativement du pourcentage
recherché :

(en milliards de dollars)

103 pays-membres dit Fonds.|. 4, . Fin juin
Monétaire International Fin 1948 | Fin 1958 1965

Total des liquidités moné-

taires internationales ...| 48 58 70
Total des importations c.i.f.

[ T 49 100 160
Pourcentage approximatif : .

~des liquidités disponibles 80 % 58 % 45 %

(1) Total ‘arrondi.

Il est utile, pour la'clarté de cet exposé, de sou-
ligner rétrospectivement qu’au cours des dix années
1948-1958, lajustement nécessaire entre les liqui-
dités internationales et les besoins en or et devises
pour les réglements commerciaux a été laborieux, les
liguidités n’ayant progressé que d’environ 20 %
et les échanges internationaux de prés de 75 %.
De 1946 a 1954 le monde libre a méme connu, &
défaut d’or, une pénurie prolongée de dollars connue
sous- le nom de « dollar shortage » ou « dollar gap ».-
Cette crise ne s’est atténuée progressivement qu’aprés
la mise en ceuvre du plan Marshall et l’entree en
action tardwe du Fonds Monétaire.



Depuis 1958, c’est plutdt une inflation de dollars
qui a prévalu, les réserves en devises devenant
peu 4 peu pléthoriques par suite des déficits conti-
nus de la balance américaine des paiements, Aussi
le pourcentage des devises par rapport au total des
liguidités internationales s’est-il. accru assez .sensi-
blement : en juin 1965 il atteignait presque 40 %
au lieu d’environ 35 '% en 1958 et moins de 30 %
en 1948.

En sens inverse, la proportion des stocks d’or
monétaires, en fonction du total des échanges com-
merciaux, s’est affaiblie fortement ainsi qu’en témoi-
gnent les chiffres ci-dessous :

(en milliards de dollars)

103 pays-membres du Fonds . . Fin juin
Monétaire International Fin 1948 | Fin 1958 1965 -

Total des stocks d’or moné- :
39,5 43

taire ... ... il 34,5
Total des importations c.i.f. .
(1) it iianena, 59 100 160
Pourcentage théorique. . 59 % 39,5 % 27 %

Ces derniers pourcentages soulignent une fois

de plus l'utopie d’un régime monétaire qui serait
basé exclusivement sur lor tant qu’on s’obstinera
a4 ne pas accélérer la production d’or « nouveau »,
notamment par un relévement du prix d’extraction
du métal-étalon, ou, & défaut, par une attribution
prioritaire et minima aux banques centrales (50 %
par exemple).

Les critiques qu’on: peut faire a I’égard des
pourcentages de liquidités internationales en fonc-
tion du commerce global du monde libre et en se
basant uniquement sur le total des importations cif,

sont nombreuses et on peut les résumer comme suit :.

1° To—ut d’abord, il est incontestable que les liqui-
dités internationales en or et devises ne servent
pas exclusivement 4 régler les importations de tous
les pays-membres -du Fonds. D’autres transactions
courantes et extra-commerciales comme les trans-
ferts de services et d’intéréts des placements, les
dépenses touristiques, etc., ainsi que d’importants
mouvements de capitaux publics et privés (trans-
ferts gouvernémentaux, investissements directs et
autres placements en valeurs mobiliéres, etc...) sont
la cause de prélévements additionnels sur les réser-
ves. monétaires, surtout dans les zones dollar et
sterling.

Pour connaitre le montant total des prélévements
nets ainsi opérés annuellement, dans ces domaines,
sur les liquidités: globales, il faudrait procéder 2
une synthése des balances de paiements de tous

les pays, en recettes et dépenses, et ce travail
considérable n’a pas encore été effectué. A titre
d’exemple, la masse des transactions internationales

“courantes d’un grand pays-pivot, commme les Etats-

Unis, s’est soldée, en 1964, par un excédent de
$ 3.980 millions alors que les transactions en capital
ont été en déficit de $ 5.310 millions. Il y a donc
eu de ce chef une ponction nette de $ 1.330 millions
sur les réserves, mais ce chiffre représente moins
de 7 % des quelque $ 20 milliards d’importations
américaines dont le paiement a é&té échelonné au
cours de la méme année 1964.

Il s’ensuit que les coefficients de liquidité que
nous avons calculés pour les trois années 1948,
1958 et 1965, en faisant abstraction des transactions
financiéres et mouvements de capitaux, sont plutot
optimistes, encore qu’ils soient en régression conti-.
nue. En fait, les réserves monétaires ont été sou-
mises, en gén/éral, a des ponctions plus fortes.

2° Les publications du Fonds Monétaire « Inter-
national Financial Statistics » excluent les importa-
tions et exportations de tous les pays du monde
socialiste « sino sovietic area countries » et de I'’Indo-
nésie. Or, ces derniéres se sont élevées, en 1964,
a environ $ 44 milliards d’achats et de ventes
de marchandises ou matériels. Mais les liquidités
en or ou roubles transférables qui en ont permis
le réglement n’ont pas été ajoutées a celles du
monde libre alors que prés de 20 1% des échanges
commerciaux des républiques populaires sus-men-
tionnées ont été financés par des pays non socia-
listes et membres du Fonds. En d’autres termes,
les statistiques du Fonds Monétaire, en éliminant
4 la fois les réserves-or et les échanges commerciaux
du monde communiste, faussent dans ure certaine
mesure le coefficient réel des liquidités disponibles
en fonction du commerce mondial.

3° ‘Parmi les importations ou exportations du
monde libre, une quote-part qu’on peut évaluer,
grosso modo, 4 20 % annuellement, représente des
biens d’équipements et matériels qui sont vendus
ou achetés — particuliérement depuis 1960 — avec
des facilités de réglement 4 moyen terme allant de
cing .4 quinze ans. Les ponctions sur les liquidités
internationales sont donc échelonnées sur une
période variable suivant les contrats et I’importance -
des biens d’équipements en cause, qu’il s’agisse
de pays fournisseurs- ou bénéficiaires. Il y a la,
contrairement a ce qui est indiqué au paragraphe
précédent, un certain allégement des prélévements
annuels sur les liquidités internationales.

4° Des importations et exportations de pays assez
nombreux, notamment ceux qui sont insuffisamment
développés, sont compensées partiellement sous
forme d’opérations liées ou de troc. Elles ne com-
portent donc pas de paiements effectifs mais tout
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au plus des réglements limités de soldes de clearing.
11 est difficile d’apprécier le montant global des
opérations de cette nature, d’autant plus qu’elles se
sont multipliées entre 1I'Est et 1’Ouest, mais il doit
représenter prés de 10 % du total des échanges
extérieurs dans le monde libre. La encore, les
liquidités internationales sont ménagées jusqu’a due
concurrence.

5° Suivant une théorie communément répandue
dans les milieux officiels et en logique un peu
simpliste, tout ce qui a été acheté dans le monde
libre par un pays a été vendu par un autre, de
telle sorte gu’annuellement le volume global des
importations est 4 peu prés égal a celui des expor-
tations plus les frais d’assurance et de transport.
I1 suffit donc de comparer le total des liquidités
monétaires internationales avec la masse des impor-
tations c.i.f., ou, & la rigueur, avec celle des expor-
tations f.o.b. pour obtenir le coefficient probable de
liguidité « commerciale » et sans cumuler les achats
et ventes de tous les pays en cause.

I1 est exact que chaque année la masse globale
des importations du monde libre a été 4 peu prés
comparable 4 celle des exportations des cent trois
pays qui en font partie. En fait, chaque nation
essaie de ne pas acheter & létranger plus qu’elle

ne peut régler avec le produit de ses ventes. C’est,.

malgré tout, une erreur de croire que seules les
importations et non les exportations, ont exigé
des financements, c’est-a-dire des prélévements sur
les liguidités internationales. S’il n’y a eu qu’un
transporteur de marchandises pour chaque expor-
tateur d’un pays « A» a destination d’un importa-
teur dans un autre pays « B», il y a en au moins
deux banques différentes dans le circuit, I'une, du
pays < A», garantissant a lexportateur le régle-
ment en devises de sa vente et Yautre, du pays < B »,
se portant fort par engagement de crédit documen-
taire ou transfert financier du paiement corres-
pondant en devises par son client importateur. Les
créanciers en devises, du chef de leurs ventes 4
Pétranger ne les ont encaissées, en principe, qu’a
I’expiration de leurs contrats mais, en fait, ils ont
fréquemment bénéficié de crédits de préfinancement
ou de mobilisation de créances nées. En sens inverse,
les débiteurs des produits d’importation ont eu
recours aussi a des facilités de crédit ou avances
en devises. Bref, dans I’enchevétrement des relations
commerciales mondiales, les liquidités internatio-
nales ont été mobilisées incessamment et souvent
cumulativement pour financer la plupart des cou-
rants d’importations et d’exportations.

Y
k]

En conclusion, et pour les raisons de technique
financiére résumées briévement plus haut, la

demande globale d'or et de devises fortes pour
Pensemble des réglements commerciaux a été vrai
semblablement supérieure a celle qui ressort des
pourcentages théoriques en fonction des importa-
tions globales du monde 'libre, méme déduction
faite des opérations compensées ou bénéficiant de
délais de paiement 4 moyen terme. Il est réconfortant
néanmoins de constater qu’en dépit d’une régression
préoccupante des marges de sécurité, I’accroisse-
ment des réserves officielles a permis de financer
jusqu’a présent tous les besoins de réglements inter-
nationaux d’un monde en expansion économique
et commerciale quasi générale depuis 1958.

Les coefficients de liquidités internationales que
nous avons établis — si discutables qu’ils soient —
n'en sont pas moins intéressants a connaitre et
a comparer d’année en année, avec la méme approxi-
mation, car ils permettent d’avoir une vue d’ensem-
ble sur I’évolution des réserves officielles et sur le
volume du commerce mondial ainsi que sur leur
rapport plus ou moins satisfaisant d’équilibre. De
pareilles indications chiffrées sont méme précieuses
en apportant un peu de clarté dans ce débat confus
et qui ne date pas d’hier sur la prétendue insuffi-
sance des liquidités en or et devises du monde
libre et sur les moyens de consolider le régime
monétaire international.

M.-G. MITZAKIS.
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Assignment -- Europe: How Strong is the Dollar? -- J. A. Livingston

Our commitment to maintaln dollar converti-
bility into gold at $35 an ounce is firm and clear,.
We will not be a party to raisling 1ts price, The
dollar will continue to be kept as good as or better
than gold. ~~ President Johnson in his Economic¢ Report
to Congress, Feb. 1, 1968

To make good his pledge, President Johnson needs the cooperation
of the heads of state, the finance ministers and the central bankers of
Western Europe, W1ill he get 1t°?

To answer that is the assignment. It has three facets:

1, To determine whether the price of gold will be raised to $70
or even $105 an ounce in order to reestablish the gold standard as it
exlsted prior to 1914. This would undermine the dollar as a "reserve
currency." If the value of existing gold reserves were doubled or
tripled by markup, there'd be no need for dollar reserves,

2. To conslder abandoning gold as an international monetary
medium by resorting to floating exchange rates. Some economlgts offer
this as an automatic corrective of balance-of-payments defilcilts,

3. To analyze the chances of creating, through the International
Monetary Fund, Speclal Drawing Rights to supplement gold. If this
comes to pass 1t would emancipate finance ministers and central bankers
from dependence on gold production,

Since the end of World War I, the dollar has been the major in-
ternational currency. But 1ts strength is being nibbled away by the
war 1n Vietnam and inflation -~ insistence on rapid economic growth at
home, W1ll the President be forced to jettison Vietnam or the New
Economics to save the dollar? Or will he be able to pursue the Vietnam
war and the New Economics -- guns plus butter plus growth -~ without
sacrificing the dollar?

The dollar has become a force majeure in Amerilcan politilecs and
world diplomacy. What happens to it wlll profoundly influence business
and financlal conditions for years to come, Thus the dollar becomes a
Big Story in 1968. To cover it, my itinerary will be: | :

London March 21 thru March 24 - |
Brussels March 25 thru March 30 |
Rome March -31 thru April 4 -~

- Stockholm April 5 thru April 9
Copenhagen April 10 thru April 13 -
Amsterdam April 14 thru April 16
Cologne April 17 thru April 20 .
Frankfurt April 21 thru April 23 i .ooovis
Zurich April 24 thru April 25 :
Basle April 26 thru April 27
Paris April 28 thru May 2
London May 3 thru May 6

Collaterally, I will inguire into business conditions in Europe
and the degree to which natlons are commltted to the New Economics --
the Keyneslan approach to high-level employment. Does 1t inevitably
lead to 1Inflation?

J.ALL.
Feb. 29, 1968





