
CONFIDENTIAL 

MEMORANDUM FOR FIL.ES December 7, 1972 

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

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

On Sri Lanka, Mr. Cargill 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 several years). His present plan was to circulate to 
donor countries within the next few weeks a summary of the government 
finance and baJ.ance 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 
:react:Lons to the Sri Lanka 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 baJ.ance of l)ayments 
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 wouJ.d also be known. 

On Bangladesh, Mr. Cargill said that the first meeting of the 
A;Ld G:roup will be called by the Bangladesh authorities toward the end 
of March, with the Fihance Minister in the Chair. The Bank and Fund 
staff would work with the Bangladesh authorities to prel)are a baJ.ance 
of :payments forecast for 1973/71~ which would serve as a basis for the 
estimate of _aid requirements. The estimate would be !)resented to the 
meeting as a Bangladesh estimate but if it appears reasonable, it 
would be supported by the Fund and the Bank. We wouJ.d make available 
to the meeting our recent report on the current economic situation and 
a supplement. I would a1so make a statement. 
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'f4ay 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, 

The Honorable 
William Mee .. Martin, Jr. 
Chairman 
Board of Governors 
Federal Reserve System 
Washington D. C. 20551 

Yours sincerely, 

P.-P. Schweitzer 



BOARD OF GOVERNORS 
OF THE 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON, D. C. 20551 

OFFICE OF THE CHAIRMAN 

May 15, 1969. 

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer, 
Managing Director, 
International Monetary 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. 

Enclosure. 

With best wishes, I am 

Sincerely yours, 

Wm. McC. Martin, Jr. 
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A Greek in ExillZLooks atthe ColonelS\\. 
* * * By ELIAS P. DEMETRACOPOULOS 

U.S. foreign policy In Greece has been 
based on the hypothesis that. the present dic­
tatorial regime provides sufficient stability­
inilitary,. political and economic~to satisfy 
!!t:mericats strategic interests in the area. In 
rily opinion the premise that the. junta has 
brought .stability to Greece is .false·. 

The Greek armed forces today are far less 
effective than they were before the coup. 
I'hey are mainly an internal security force in 
which· the junta-controlled. elements watch not 
mly potential civilian opponents but' also, the 
,ery real latent opposition• in the armed 
:orces themselves. To this effect the continu­
ng purges of the best officers is a very inter­
isting indicator. . 

The. junta has systematically removed 
:rom the armed forces an alarming number 
>f the officers. they consider unreliable. These 
mndreds of officers are· trained at enormous 
J.S. expense. That is why the combat effec­
iveness .of the Greek armed forces in time of 
:un mobilization of the reserves should be an 
tgonizingly open question-mark for the NATO 
>lariners. In fact, such mobilization would 
ead to the speedy overthrow of the junta. 
rhis also explainS< why . really the junta 
hought it wise to '.'defuse" the Cyprus crisis 
n.November .196'.7. 

\ Question of-Stability 
The U.S, and NATO bases plus .the Amer!­

an listening posts• and propaganda ma­
:hinery'· operafing on. Greek territory are· iin­
iortant. Yet: in view of. the ,climate· in whicll 
hey· exist today it is. a real question how 
t1uclt long-range strategy in:_the area can be 
1,uilt around them. Measuring poiitical stabil· 
ty is not easy when there is martial law and 
-i:-ess censorship, when no ,opposition is · per, 
:\itted, and when violence, although on the in­
+ease, is still sporadic. The junta alleges 

* . . * • * sible for keeping ;he A~he~t colonel; ·in pow~':\ 
The -author was a political editor in two years later, has done much to undermine } 

t, Greece until: the .junta seized_ power there, basic U.S. positions and interests in this vital 
exactly .two· years a_go. today. He is an out~ area. This point is supported by . .the .. pubiisher 

.. spoken critic ofhis•country:s military dicta· of the most influential conservative ·Greek 
to,rship:and active in the-resistance move-· newspapers (until the.junta seized power and 
ment against: the regime; Mr. Demetraco• she bravely refused· to publish them under 

. poulos is ,also the• Washington correspon· censorship), Mrs. Helen Vlachou~I:,oundras, 
dent for the North American Newspaper now in exile in London. 
Alliance, and•.the domestic and foreign con-· Last Oct. 17 she•said,of·the Greek regime: 
su"T,tant for Brimberg & Oo., .members of "So the moment of truth is a.pproaching, and 

'the New York Stock Exchange. Whatever the first brand-new European. dictatorship 
the merits of his argument, it i.8 aignifi· since the war is about to emerge, born of the 
cant.inthatitrepresents.,the at_titude otthe - Pentagon by the. CIA, reared·.by NATO, sur-

. regime's opponents. rounded .by· doting businessmen. It·is no use 

that .it stepped ·1!1, to save. the. countrY. from th_e 
danger of communism-yet even Greek. con­
servative· leaders emphasize. the fact that the 
danger of communism· was non-existent in 
Greece. The junta overthrew a conservative 
government. 

In- this connection, it must always be re­
membered that . Greece fought successfully a 
Communist aggression at the peak of the 
"Cold War'' under •a parliamentary govern, 
ment. The. jilnta has persecut¢d· the leaders- ot' 
Greece's: major pcilitical groupings, .r;e.,. the 
conservatives,. the• ro;y;alists, the . Center 
Union,. the left and :,t,he extreme left It has :r'e­
sorted to systematic torture of opponents• and 
has .been publicly. condemned by leaders :of 
the British,- .Danish, .. Swedish, Norw~gfan, 
Dutch andcitalian Governments, among .oth-
ers. 

Since 1947_, Americ?, has played a. decisive 
role in Greece.- In this· respect, it .fs sigpificant 
to remem-ber: that in non-Communist Europe 
the widespread belief that Washington was in-

• volved, either by commission or·· omission, in 

criticizing the Americans; divided as'.they are 
between those who would. like to chase the 
'junta but. cannot do it', and those who can, and 
will not." 

Rigged Referendum 
In a futile attempt to improve its interna­

tional. image, to buy desperately needed time 
and to ovi:ircome the. stubborn .refusal of 
Gre.eks of prestige and ability to work for the 
regime, the junta carried out a referendum 
ori -a new. eonstitution in September 1968, 
which makes the arm~d forces· the gua1:1dian 
of the status-quo .in Greece. The referendum 
gave a Soviet-style vote. of 92.2% and was car­
ried out·;under conditions of niartiaf law! The 
really .free sentiments of the Greelts beJame 
manifeeyt a few weeks· later when morei:than' 
300,000 people in Athens spontaneously· dem­
onstraled' against the regime .. and for democ, 
racy on the :occasion of the funeralfor, George 
P~pandreou; the last elected ·prime minister. 

On the ·eve of the NATO ministerial meet­
ing. in Washington earlier this month the 

the ApriL21,, 1967, cpup,.and tlmt_ she}s responl-. ,_. 

Notable & Quotable--

· junta, feeling the weakness of 'its domestic 
and international position, announced a series 
of. ''liberalization" measures_ ._under- the. new 
constitution. These measures; hcrwev;r,'would' 
be. applied only after appropriate legislation 
is drafted and promulgated. The aims .of such: 
a· move are quite transparent: To forestall 
several _ _- NATO countrie~; pressure for an 
early :.restoration,,of democracy in Greece . ---------

. William F. May,' ;hairman .and president 
of American. Can Oo., addressing the Oor· ' 
respondent. Ban'k Oonfe.rence, in Atlanta: 

'.rhe next few years will ·not 'be-easy ones. · 
he·. ability · to, adapt to new' conditions has 
ept capitalism' a .. vital and. contributing force 
1 our changing society. Constantly cha!- · 
mged, the inventiveness -of- business .and 
anking has been.the: key· to survival. 

Now, we face .a: major test as we move to 
1clude witll.in the profit-making. system l:4e 
bjective· of.· helping men and women, up the 
Ldder of human_ dignity. 

(Parenthetically, there is. something rare 
bout this assignment falling on a group of 
ten labeled "robber barons'.' in the· early 
trt of the. century, "economic royalists" in 
te thirties, who were made the "whipping 
Jys" of the forties, and bore· the- ·brunt of an 
1printable epithet as recently as the early 
;rt. of the sixties.) 

We have a lot to .Jose if we fail. Institutions 
1aL~e not committed· to. a profit0 making·ob­
ctive lose only in terms of.:guiltor ·Consci­
ice. They may.or may not .continue- to• tune, 
Jn,,but their failure, does not-jeopardize effi­
ency,.mv.estments, ,profit or.growth. 
•• ; The,elfm:ination- of ther- causes of riot 

~;,t.·,~Tl?Ac+" .. •nrrill. 'n"l.-,1J'-·.;+,.. _..,. ... f....,,,..+· __ ...._9'"..,.::1,,.-~ ... •·:r--

tic tranquility is a,gµarantee to business, in­
dustry and finance- that .the .profit system, will 
continue in good 1heal.th. . . . . . ' -. 

Machiavelli; that .arch,priest of confusion; 
once -stated that-half of· men~s actions. are: gov­
erned by chance and-. 'the other ha;Jf'by the 
men themselves. With :patient care .. and,:com­
mitinent,:we ·c·an.charige-thatratio, We.-can so 
govern the majority of ou'r actions t1mt'.Amer­
ica wiff once more .show· the,world ,that'-the 
welfare of the individual, of a11 lildividuals;'.is 
its paramount concern:··· 

And in the' process we might even find so­
lutions. fo liu~l). 'knotty problems ·as ''fntercor­
poration commercial.paper and compensating 
bank balances. ' 

A. Peking .radio broadcast in: English 
describing a tnedicaZ team's effort& to 
cure an 18:year-old' ·mute. peasant '.by­
means of ,puiictures :with long fine needles: 

With. profound feelings for their. - class 
brothers; the- he·a:Jth Workers carried. out re, 
peated. experiments.- on· themselves. 'Thefr 
necks grew swoU!!n .. and.the jaws, could. 1t1ot 
close. But when, :they felt· ,better they. contin• 
uecL with. the; experiments. 1Ulitil, they finally 
found the :inost;,.e:ff~ctive acupuncture points 
and ,•depths; Atfer:.,a .dozen·, treatments, · Sung 
T"I" •- ··-- •--·- ---- ~ ·.~ ·-• _., ., 

. Political stability can be said to -exist as 
longias we recognize that it is achieved -.at the 
point ot·u:s.~sµpplied· 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:., 

"Since the coup, Greek- economic activity 
b,as .slowed down;-.,GNP growth .rate is·· offi­
cially -estimated to have been 5% in .. 1967-and · 
privately'. put nearer_ to.'3%- compared with 
7.4% .in '1966. Much of this.has:-.been due to a 
slowdown in investment, especially of the pri• 
vate. s~ctor. However; in- l967 the trend to­
ward· more .rapid gro111'th·of·ind.ustrial than ag­
ricultural production was reversed-agricul­
tural production' grew faster .than industrial, 
largely due'to the rapid growth of the -latter .in 
1966. Prices: have, been· stable .due to. a price 
freeze.· Wages, on .the,. other hand, have been 
allowed'· to,. rise.· ,i'.;ither.· rapidly. The overall 
government ·budget'odeficit for 1968 will: again 
by Iarge:-'mostly due· to the rising _gqvern­
ment-· mvest'me:p.f ·budget." 

At·theend:.o:f.'Iast.month, the junta tried in 
a..~ Serles· of.· ~nP.AP.hP.~ tn nnrln ·H,:.s. "'11!51--,,n,.,.e. 
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E. 'LEE PORTER. M. D. 

350 WALNUT AVENUE 

WAYNE, PENNSYLVANIA, 19067' 

October 9~ 1968 

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

Dear Mr. Livingston: 

If an esoteric play on words~ cleverQ If 
unintentional~ remarkable • 
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,ARSENIC (ARSENUM) 
.',9' 

tcrnal asphyxia." The cells of the body and of most bacll:ria 
resist the toxic action a.s they contain much oxygen and strong 
acid albumins, which are not present in the spirochete. Sclm­
macher finds the affinity of treponcma for organic arsenic due to 
its lipoprotein. 

As a pi·opkylactfr after exposure, Greenbaum and Harkins 
li.nd effective 0.9 Gm~ of neoarsphena.mine, once a day for three· 

· days. 
Of nonsyphilitic diseases, the arsphcnamincs ancl other org,rnic 

preparations· are employed in certain tropical diseases, such as 
chronic malaria, amebiasis, trypanosomiasis, Lcishmaniasis, 
ftlariasis, kala azar, pulmonary spirochetosis with gangrene, ya"ivs 
or framboesia, gangosa and verruca Peruviana. They are also 
employed intravenously in pernicious anemia, splenic anemia, 
Banti's disease, relapsing fever and Vincent's infection of the 
1nouth and throat. 

In trypa.nosomiasis, the favorite is tryparsamide; in anzebi<isis 
and other protozoal intestinal infections, stovarsol or treparsol. 

Preparations and Doses.-All the pharn1acopoeial prepara­
tions represent trivalent arsenic.· They are: Arsenous iodide, 
5 mg. (1/12 grain), arsenous · trioxide (arsenous acid), 2 mg . 

. (1/30 grain), solution of arsenous acid, 1 per cent, s2lution of. 
. potci_ssfzt17i g.rsg:,_ite (Fowler,'s~lLl., 1 per cent, <llld solution. of 
'~he iodules of cwsenic 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. Arsplzenamine (salvarsan, 
diaminoclihydroxyarsenobenzene hydrochloride), containing 30 
per c_ent of arsenic, unstable in air and insoluble in water, 0.-b Gn1: · 

. (6 grains) intravenously; ·neoarsphenamine (neosalvarsan, sodium. 
diaminodihydro:-.-yarsenobenzene methanal sulphoxylate), 19 per 
.cent of arsenic, unstable in air but soluble in water, 0.6 Gm. 
(9 ·grains) intravenously. 

· Other trivalent preparations in use, with their arsenic content, 
are arsenoplienylglycin, 30 per cent, dose by hypo, 0.8 Gm. (12 
grains), bis7narsen (bismuth arsphenamine sulphonate), arsenic 
13 per cent and bismuth 24 per cent, dose by hypo, 0.2 Gm. 
(3 grains), silver a.rsphena·mi;ne and sulplzarsplzenaminc, intra­
venous dose 0.9 Gm. (6 grains). 

Pentavalent preparatiolls in'use are: Solution of sodium arscli­
ite, 1 per cent, 0.2 cc. (3 minims), arsacctine; 26 per cent l)f 
arsenic, dose by hypo, 0.2 Gm. (3 grains) every two dt1ys, or by 
mouth, 0.25 Gm. (4 grains) three times a day; atoxyl (sodi1..1m 
aminophenyla~sonic acid), 30 per cent, dose by hypo', 0.1 Gm. 
(lt grains) every two days; sodium cacodylate, -iron cacody!atc, 

· .Iv'iateria Medica ~ Pharmacology and Therapeutics. 
·Bastedo· ' 
· W •. B. Saunders Company, 1934

0 
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October 10,il! 1968 

. r1zy f0.t;h.e1.., was a pharmacist:.., Bes:tdes 
· that:., I 011.ce swallowed Fowler's solution 
by mis'take~ and was aaved b}7 happenstance.,. 
I dr-..s..nk millc afterwards ., It- was the 
antidot;.e ~- · as you lrrnow .. 

Than1t:s for writing.., 

. S :tnc:ere ly ~ . 
< 

·, \ 



·.( 

J. A. LIVBINGSTON 

C/0 PIHDII..Al!:»IELPHBA IEULLETiN, ll"!-!1911..ADIEII..PIHl!A, IPA. 19'101 • !li:Ve"Sl"een 2•7500 

\ \ , March 
\''"\ 

1\ \ &:,) P~erre~Paul Schweitzer 
~\J'-'Managing Director 

International Monetary Fund 
19 and H, N. W • 
Washington, D.C., 20431 

Dear Pierre-Paul: 

18, 1968 

I wanted you to see the series, 11 The Economic 
Consequences of Vietnam,n as the Philadelphia 
Bulletin presented it. 

Here is the first article. The others will 
follow. 

Sincerely, 

(.:;>a~e) £;""'15 /k , 
i . , I 

\i 

BUSINESS OUTLOOK by J, A, LIVINGSTON 
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! '"; ;1~~~~~~- ·;;~;1e:1 j;;--;;ritain/ ;;;·-a-;;a -~igfa- to--te11--;ile;/ s'ion. ··. de1;t'~i1t1t~;~'t1a~~;ry~t ·1;;;t~ 
has' be

1en the/excess of imports· northwest of Khe S~ph, western The Communists have been Men are losing their lives every 
. over e;po_r!s, helping to weak-l?nchor of the Allied ~efense i active around Dong :r'[a, an_d week _for a basic cause and the 
,. en the .Bnt!sh _pound.. \ Im: below the .Nor.th V1e.tnam, U. S. spokesmen ~~1d more American people are givmg 
: ·• When the. pound ·was deval,' border.. . , . •. J than 9~0 en~my ~oldie rs ~ave\ careful support to the Presi­
. ,ued :from $2.80 to $2.40 in No-1. _The fl.f~h m1.ss10n 11Jt Cornmu- been killed m this area smc;e dent, hoping he will find the 
: V,ember; the dollar was weak-I n1st pos1t10ns iust t<? the west of! March 1. . i'i'ght solution. . 

'ened·as well. That led to a rush! the. base and a mile from the Yesterday! about. 200 men of "After January, there may be 
to buy gold. The United States r Laos bo_rder. . the. 4th Manne Regim~nt charg- another President who will have 
and· other Western nations have·1· . In Saigon, two Viet Cong of- ed mto the unnamed v1l~age,. d.e- greater options." . 

8 halted the sale of gold to spec· ficers ";'ho defected to. the ~erted week~ ago . by. its ClVll- Rockefeller wa_s asked if he 
5

1 ulators, and both Britain and South Vietnamese . governm~nt ians~·The maJ?r ob.1ective was a thought a candidate for Pre~i­
'"\ the. U. nited States are now mov-\ told newsm~n that Commums! rock?t lau·n·chmg site the Com- .dent could run in the primarie. s 
i ing to strengthen their eurren-, !orce~ are tipped off by :£:Ianoi m~1!11sts had set up only four without taking a firm positipn 
g! cy. , 1~telhgence on the approx1,1n~te miles north of Dong _Ha.. 011 such basic Vietn~m issues as 

. . tune and place. of the B 52 The. spokesmen said six ma- a halt in th bombmg a gene:r-
1 
Pound Scores Gain · ·ct u s ·1· t r ke · k'll d d d e • · . . , . . . ra! s. . ;, m1 1 a Y. spo ~men '.1nes were . 1. e . or woun e . al deescalation and negotiatim).s 

'I After Jenkms' announcement, said th;eY. rega~~ 1t unhkely 11_1 the opening mmut_es of the with the Viet Cong. <, 
:-\ today, the pound rose on the' that this 1s true. fight. The. North Vietnamese . : 
~ -London exchange from $2.40275, . -U. S. bombers have been I pinned down the leathernecks Deplores Labels 
el to· $.2.40475. -. · . . .· striking n~arly e:very. day _at ~he a1id. pumped out at lea~t 40. In his answer, the i;over~or 
f In announcmg the ce1lmg on-North Vietnamese· enc1rcling1rounds of 140MM rocket fare. seemed to rule out d1scuss1on 
\incomes, Jenkins said the gov-lKhe Sanh, where·u: S'..forc_eslRed Toll Rises to 821 · of that kind in a primary cam­

~: ernm ..... entwoul.4 limit ma~imum. !yesterday beat off a. Coinmumst \ Then li'. S. ar. tille:y at nearby .pai.gn •. ~e sa!d he did n~t se. e 
s annual increases, to 3Vz percept. I assault Canw Carroll, helicopter gun- how an mtelligent . candidate, 
:, 
1

1
· He .said ,this will be .. enforcedat 67 ,Reds Are Rilled· ! ships and strike planes _began Jaddng compl~te -intelligence Jn~ 

l, least uµJil. the end of .1969, . ! . U. S. marines yesterday kill- hammering the Commumst~. formation, could come up with 
·.~iHe also sa.id·.·.the .gover.:nme.IJ,t ed 67 Com. munists _in a five-/ When. it was over, 12 manPe~ ... r .. ~spon~ible answers to ques-f Continued on f>age 42, (;ol. 7. lhour battle for a village~ near : Contmued on -eage 2, Col. 1 \' t10ns llke those. . . . 

f 'T't, ·. ·'J ,p. ·.· . •'.·w". · ·---- - · ·- \ '-~ 2.~~tri~:ti~.~~~:e~'ac!r;.t 1 1·,ne _.;> ercent .. _ or '\I . . --.. __ 
· · · · · . 0 · f J L f f.l local 'Weather Forecast Every An7erscan .. . ee s t,,e · .. · ,-ect TONIGH~· s~:~:~~~=~~iURSDAY 

f · .S. Involvement in Vietnam. ~,~;~ 
"1',,. 

· First of Tlir.ee Articles merry much as before. But hearts are . 1 //, 

By J. A. LIVINGSTON heavy. tylisgivings mµltiply. There's pre- TONIGHT: Fai~ and mild, lo~v 

~ulletit, Economic; Columnist 

Vietnam· is a small, sfrange, distant 
war....:.a, gunssand-butter. war, with the 
butter thickly spread. 

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

j A' GRIM CARTOON'. depicts the 
American dilemma. Mutt- and Jeff are 
dii\ip;g; Jn . a restauraot. . Jeff says: 

.. · ".$trikes}; Violence! Tight; money! War! 
More.and ·more .taxes! I tell ya the coun-
'fay fa .going to the dogs!" . 
., . '''Y(n.1're'right,'' ap~w~i-s Mutt, fork­

hig a .chunk of steak. ','Let's drop every~ 
thing, an;d move to a 'foreign country'!" 

' , f'What?·And give·up,,aUthis good liv~' 
jug!"; '.( , < ... ' :. '·, :'. : ' . 

FormQst: of us, life'gdes on as usual. 
\_Ye,eat, sleep,, clothe ourselves and make 

--" . . 

o~cupafion with-and ·no esc~pe from- around 40, 

V1etn~m.. . . . WEDNESDAY: Mostly sunny 
This htt~e war keeps ~ ~1g n~t1on off becomiµg cloudy with a 

balance. It influences dec1s10ns m Wash- chance of showel's; high ii) 
ington, New York, Paris, Zurich, Lon- \ the mid 60s, · 
don, Moscow, Peking, and of course, THURSDAY: Cloudy with a 
Hanoi. chance of rain .. 

AT HOME, it pushes up wages and 
prices. Householders watch the purchas­
ing power of the' dollar drop as. grocer­
ies, drugs, clothes, medical bills, serv­
i<;~s and taxes go up and up and up. 

· It fevers. speculation in gold by rais­
ing dou_bts 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
flation? By buying common stocks? 
; · It has. disrupted lives-fai:nilies, 

careers, plans. It has turned young men 
with ·ho ge:('luine zeal for learning into 

Continued or,. Page 38, Col. 1 

THE TEMPERATURES: 
7 PM-50 2 AM-47 8'AM-4B 
8 PM~49 3 AM-47 9 AM-50 
·9 PM-49 4 AM-47 10 AM~so , 

10 PM-49 5 AM-47 11 AM-SJ ... 
11 PM-49 6 AM-47 Noon - 54 · 
12 PM-<18 6.15 AM-46 l ·PM-51§.s, 

1. AM-49 •. 7 AM-47 2 PM-:57· 

HUMIDITY: at 8 A. M.-74% 
COM1PLE'(E WEATHER. PAGE l 

LOST AND FOUND 
LOST. Black Labrador Retriever. 11/2 
yrs. Ans. Bo., 'bet. Wildwood & Ham­
monton. 3/7, rew, Call 609-522-6162, 
LOST, camera, .Petrl,35 mm, SLR. on. 
M .bus 3/10.Rew. HO 5-1000, sxt. 2275· 
LOST.· Wire haired terrier,· •Judy,'. 
vie. Juniata Parl<. Pi J.7579 aft. 6. 

OST. Meil, .size bleck ·1haggy ... dog, 
ar. 18,' vie; Darby, Rew. LU 3·4908 

OTHER LOST & FOUND PAGE.62 
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November 7, 1968 

Dear 'i:l'ir. Ch.airman: 

In the absence of Mr. Schweitzer, who is prese11tly in 
Africa, I am writing in response to your letter of November 
6. I know that Mr. Schweitzer would be very happy to tnke 
up your invitation to speak to the Chail:'men and Deputy 
ChaiI"men of the Federal Reserve Banks on Dec.ember 5 here 
in Wash:1.ngton, but I am afraid that he is cornmitt3d on that 
same day to presenting the anmial report of the Fund to 
the United Nations Economic and Social Conncil in New 
York. rve are unable to say t.1hen the session at :which he 
will make this presentation will finish; and it is not 
imposs:tble that it will even carry over into Friday. I 
am sure that 1:ir. Schweitzer ,;-Jill be very sorry about this 
clash but I am eqm-illy sure that you will understand his 
position and allow me to decline your invit$tion on his 
behalf. 

Yours sincerely, 

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 



Dear Pierre-Paul: 

BOARD OF GOVERNORS 
0 F THE: 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON, 0. C:. 1!0551 

OFFICE OF THE CHAIRMAN 

November 6, 1968, 

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 dinner 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 dinner is to be given in the Crystal Room 
of the Sheraton-Ca~lton 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, 

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

Sincerely yours, 

Wm. McC. Martin, Jr. 



Bank -
Boston 

New York 

:Philadelphia 

Cleveland 

Richmond 

Atlanta 

I 

October 1968 

CaAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGENTS, AND 
DEPUTY CHAIRMEN OF FEDERAL RESERVE BANKS 

Chairmen and 
Federal Reserve AP,ents 

Howard W .- Johnson, 
President, 
Massachusetts Institute 

of Technology, 
77 Massachusetts Avenue, 
Cambridge, Massachusetts 02139. 

Everett N. Case» 
Former President, 
Alfred P. Sloan Foundation, 
Van Hornesville, New York 13475. 

Willis J. Winn, 
Deans Wharton School of Finance · 

and Commei-ce, 

Deputy Chairmen 

Charles W. Cole, 
President Emeritus, 
Amherst College, 
Pelham Road, 
Amherst, Massachusetts 01002. 

· ,,I{~1meth. H. Hannan, 
Executive Vice President, 
Union Carbide Corporation, 
270 Park Avenue, 
New'York, New York 10017. 

Bayard L. England 1 

Chairman of the Board, 

University of Pennsylvania, 
Philadelphia, Pennsylvania 19104. 

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

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.O. Box 4545» 
Atlanta, Georgia 30302. 

Logan T. Johnston, 
Chairman of the Board, 
Armco Steel Corporation, 
Mid~letown, Ohio 45042. 

Robert W. Lawson, Jr., 
Managing Partner of Charleston 

Office, 
Steptoe and Johnson, 
Kanawha Valley Building, 
Charleston» West Virginia 

John C. Wilson, 
President,. 
Horne-Wilson, Inc., 

25301. 

163 Peters Street»·s. W. 5 

Atlanta, Georgia 30313. 
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CHAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGli;NTS, AND 
DEPUTY CHAIRMEN or FEDERA.L.RESERVE BANKS 

Bank --
Chicago 

St. Louis 

Minneapolis 

Chai1:men and 
Federal Reserve Agents . 
Franklin J. Lunding, 
Chairman of the Finance Committee, 
Jewel Companies, Inc., Room 2106, 
135 South La Salle Street 9 

Chicago, Illinois 60603. 

Frederic M. Peirce, 
President, General American 

Life Insurance Company, 
P.O. Box 396, 
St. Louis~ Missouri 63166. 

Joyce A. Swan, 
Executive Vice Presiclenti 
Publisher, 
Minneapolis Star and Tribune, 
Minneapolis~ Minnesota 55415. 

Dolph Simons, 
Editor~ Presidentf 
The Lawrence Daily Journal-World, 
Lawrence, Kansas 66044. · 

D~ll~s Carl J, Thomsen, 
Senior Vice President. 
Texas Instruments Incorporated, 
P.O. Box 5474, 
nallas, Texas 75222. 
MAILING ADDRESS: 
Federal Reserve Bank of Dallas, 
Station K, , 
Dallas. Texas 15222. 

Sa~ Francisco 0, Meredith Wilson, 
Director, Center for Advanced 

Study in the Behavioral 
Sciences, 

202 Junipero Serra Boulevard, 
Stanford, Califor~ia 94305. 

Elvis J. Stahr~ 
Former President, 
Indiana University, 
Bloomington$ Indiana 47401. 

Smith D. Broadbent, Jr.~ 
Owner~ 
Broadbent Hybrid Seed Co. 1 

Cadiz~ Kentucky 422:U. 

Robert F. Leach, Attorney 9 

Oppeoheimer, Hodgson, Brown, 
Wolff and Leach, 

W•l781 First National Bank 
Building, 

St. P•ul, Minnesota 55101. 

Dean A; McGee, 
Chairmarr» of the Board, 
Kerr-McGee Corporation, 
Kerr-McGe.e Building, 
Oklahoma City, Oklahoma 73102. 

.Max Levine, 
Retired Chairman of the Board, 
Foley's. 
MAI.LING ADDRESS: 
735 Main Building, 
1212 Main Street, 
Houston, Texas 77002. 

$. Alfred Halgren, 
Senior Vice President, Director, 
Carnation Company, 
5045 Wilshire Boulevard. 
Los Anseles, California 90036. 



OF"F"ICE 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 happ¥ 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 committed 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 session at which he 
will make this presentation will finish; and it is not 
impossible that it 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, 

Personal Assistant to the 
M?naging Director 

The Honorable William McC. Martin, Jr. 
Chairman 
Board of Governors 
Federal Reserve System 
Washington, D. C. 20551 

CABLE: ADC>RE:SS 

INTE:RF'UND 

,. ! ... ,.. 
,,t·· 



Dear Pierre-Paul: 

BOARD OF GOVERNORS 
OF THE 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON, O. C. 20551 

OFFIDE OF THE OHAIR MAN 

November 6, 1968. 

The Chairmen and Deputy Chairmen of the Federal Reserve 
Banks are having their 1968 meeting with the members of the Board 
of Governors here .:in Washington 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 dinner 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 dinner 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, 

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

Sincerely yours, 

~ 
Wm. McC. Martin, Jr. 
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BOARD OF GOVERNORS 
DFTHE 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON, O. C. 20551 

OFFICE OF THE VICE CHAIRMAN 

October 10, 1968. 

Dear Pierre-Paul: 

You may be interested in the attached 

press release regarding an enlargement of the 

Federal Reserve swap arrangement with the Bank 

of Italy. 

Sincerely, 

:J. L. Robertsono 
Enclosure 

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer, 
Managing Director, 
International Monetary Fund, 
Washington, Do Co 

1-------------------------------- --· - ----- --- - ---- ---



.~~ FEDERAL RESERVE 
· p re s_s re I e a s e . 

For release at 4 p.m., EDT, Ottob~r 10, 1968. ·· 
Thursday, Octobet 10, 1968. 

The reciprocal currency arrangement with the Bank of Italy 
has been increased by $250 million, the Federal·Reserve announced· 
today, bringing the total of the System's "swap network" to more than 
$10 billion. 

The nswap" arrangement with the Bank of Italy ~.i'as increased 
from $7?0 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 r~quest 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 Syste,m under the 
direction of the Federai Open Market Committee. 

Other reciprocal currency arrangements are: Austrian 
National Bank $100 million, National Bank of Belgium $225 million, 
National Bank of Denmark $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~ 

-o-

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

Boston 

New York 

Philadelphia 

Cleveland 

Richmond 

Atlanta 

October 1%8 

CHAIRMEN 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, 
Form.er President, 
Alfred P. Sloan Foundation, 
Van Hornesville, New York 13475. 

Willis J. Winn, 
Dean, Wharton School of Finance 

and Commerce, 
University of Pennsylvania, 
Philadelphia, Pennsylvania 19104. 

Albert G. Clay, 
President, 
Clay Tobacco Company, 
Mt. Sterling, Kentucky 40353. 

Wilson H. Elkins, 
President, 
University of Maryland, 
College Park, Marylan4 20742. 

Edwin I. Hatch, 
President, 
Georgia Power Company, 
270 Peachtree Street, , 
P. 0. Box 4545, 
Atlanta, Georgia 30302. 

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 

John C. Wilson, 
President, 
Horne-Wilson, Inc., 

25301. 

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

------ _J 
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Chicago 

St. Louis 

Minneapolis 

Kansas City 

Dallas 

San Francisco 
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CHAIRMEN AND FEDERAL RESERVE AGENTS, AND 
DEPUTY CHAIRMEN OF FEDERAL RESERVE BANKS 

Chairmen and , 
Federal Reserve Agents 

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, 
Indian~ 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, Directo~ 
Carnation Company, 
5045 Wilshire Boulevard, 
Los Angeles, California 90036. 
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E LEE PORTER, M. D. 
350 WALNUT AVENUE 

WAYNE, PENNSYLVANIA, 19087" 

October 9, 1968 

Hr. J. A. Livingston 
Bulletin Economic Columnist 
The Evening Bulletin 
Philadelphia, Pennsylvania_ 

Dear I1'lr. Livingston: 

If an esoteric play on words? clevero If 
unintenti_onal 1 . remarkable. 

. ELP/ec 

s. 
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ARSENIC (ARSKN1JM) 
/-·-=,,_-,=-

. terna1 asphyxia." The cells of the body an<l. of most bacteriit 
· resist the toxic action as they contain much oxygen and strong 
· acid albumins, which are not present in the spirochete. Schu­
macher fi11cls the affinity of treponema for organic arsenic due to 
its lipoprotein. . ' 

· As a pi-ophylactic after exposure, Greenbaum and Harkins· 
find. effective 0.9 Gm~ of neoarsphenamine, once a clay for three: 

··· days. . 
. . Of nonsyphilitfr d-iseases, the arsphenamines ancl other .c>rga.nic · 
preparatim)S are employed in certain tropical diseases, such as 
chronic malaria, amebiasis, trypanosomiasis, Leishmaniasis, 

·· filariasis, kala azar, pulmonary spirochetosis with gangrene, ya,vs 
or framboesia, gangosa and verruca Peruviana. They are also 
employed intravenously in pernicious anemia, splenic anemia, 

·. B.anti's disease, relapsing fever and Vincent's infection of the 
mouth and throat. 

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

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

· •· (1/30 grain),: solution of arsenous acid, l per cent, s~lution.of,. 
t,otassimn, ar~~nite i::owler'.s solution. 1 per cerit, a:nd. soliition of 
the ·io i es· oj · 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. Arsplzenamine (salvarsan, 
cliaminodihydroxyarseno benzene hydrochloride), containing 30. 
per c.ent of arsenic, unstable in air and insoluble in water, 0.4 Gni.: · . 

. (6 grains) inb:avenously; neoarsphenamine (neosalvarsan, sodium .. -
diaminodihydroxyarsenobenzene methanal sulphoxylate), 19 per 
cent of arsenic, unstable in air but soluble in water, 0.6 Gm. 
(9 grains) intravenously. · 
· · Other trivalent preparations in use, with their arsenic content. 

·. are arsenophenylglycin, 30 per cent, dose by hypo, 0.8 Gm. (12 
grains), bismarsen (bismuth arsphenamine sulphonate), arsenic 
13 per cent and bismuth 24 per cent, dose by hypo, 0.2 Gm. 
(3 grains), silver arsplzenamz:ne and sulpharsplzenaminc, intra-' 
venous dose 0.9 Gm. (6 grains). 

Pentavalent preparations in use are: Solution of sodium arscn­
ite, 1 per cent, 0.2 cc. (3 minims)' arsaccti11e,- 26 per cent of 
arsenic, dose by hypo, 0.2 Gm. (3 grains) every two da,ys, or by 
mouth, 0.25 Gm. ( 4 grains) three times a day; atoxyl (sodium 
aminophenylarsonic acid), 30 per cent, dose by hypo·, 0.1 Gm. 

- (1! grai~s) every two days; sodium cacodylate, iron cacodylatc, · 

Materia Medica~ PhaI'Illacology and Therapeutics. 
·.Bastedo· · : 

· ... 'W •.. B .•. Saunder.,s Company · ·1934· 
- ~ ' . 0 

.-,,-.,-~(.•. ---.. -..... .--........ , . ._, ....... -, ...................... . 
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Tuf .. ·.· E., : Lee Porter 
350 m;t.li:iut. lrven.ue 
Wayne;._ Pa~:l•-· 19087 

Dear ·Dr~.· Porter.:. 

October 10~ 

No;.} it was int,en'tional! 
.,>. ·-~.' . .:.:: ._ ... ·· .··: . . 

!ify fe:che1 ... was a Pharmacist,,_ Besides 
that, I once S~J-allowed Fowler's solution 

·by mtstake., and was aaved. by happe:nstanee .... 
I d'r•at1Jc milk. afterwa1e:ds .. It was the 
arrtidot;.e .. ~-, .. as you &,mow"· .. 

Tha111cs for wr:U:.ing~· 

·;., .. \ 

.. . '· . ~ . S inaere ly :, . . 
' . . 

., 
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'MEMORANDUM 

INTERNATIONAL MONETARY .FUND 
WASHINGTON, D. C. 20431 

CABLE ADDRESS 

INTERFUND 

TO:· Managing~·Director 

FROM: J. J. Polak~ 

I'/ 
.:;?"? 

October,,,,...-9, 1968 
./ 

•SUBJECT: ·Liquidity· Questions.: for •. the··:Next ,Yg-ar · 

I am.setting out.below some ideas 
questions with which.we.shall have.to deal 

,I 

/ f . 1· "d" ""1.ming o various 1qu1 1ty 
he next Annual.Meeting. 

1. · 'Bilateral :Borrowing. We are nowl:ornmitted to put foirward a 
paper on this subject and work on this has .b,en in progress for sometime. 
L see no difficulty in getting a paper out~elatively soon but I would not 

. expect smooth sailing thereafter •. Nevertpeless, a clear exposition in a 
staff paper indicating how bilateral bo:i,fowiilg might.be handled could.be 
quite helpful when a practical situati/n came up where such borrowing was 
necessary. (Our paper on use of the-1atB in connection with the gold tranche 
provided instant solutions when t.h11:;e':~rench case came up.) 

2. · · SDRiAc..tivation. · All/signs now point to the possibility of 
activation in the second half o 1969, which would.most likely.mean.at the 
1969 Annual.Meeting. We shoul 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.f rward a "draft proposal" and it would be very 
difficult.to get any organ· ed discussion going without some kind of paper~ 
Perhaps the solution. woul have to lie in the preparation of a preliminary 
paper which.would discus the main.issues without making specific recornmenda--
tions. The discussion , f such a paper in the. Board and. elsewhere (in \ 
particular WP-.3) sh 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 

· ·An.nua.1-:Report in accordance with one of the provisions of the Outline. 

3o Thel970.'Quirtgueniiial:Review.- There.seems 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 . -Annual Meeting for a Governors' decision on this subject o The 
reasons .for this ate::;; 
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(:a) Surely-the.Fund's Direct0rs would want to see a joint 
approach to the consideration to conditional and unconditional liquidity. 

(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 decis.ion were taken in 1969. 

(c) Surely the :inost difficult aspect of quota increases this 
, time will be again the mi t.igation provisions. Until these have been fully 
explored we can't be sure that they might not have to involve some special . ~ 

ajd_Q_S~J9E---~,_~!.l~!e_~i..~.:.P$~ose, even th~ugh these could not be used 
for the gold payment. We would not want to .. decide on SDR allocations for 
the next 5 years without knowi.ng whether some part of this might· have to 
be related to the quota exercise. 

It would follow from this that by the spri_ng of 1969--which would 
be just about 5 years after the first major staff paper on the previous 
quinquennial review--,,we should have (i) a paper on the magnitude of general 
and special quota increases, and (i-i,):.a, clear picture as to how to handle 
the :initigati0n issue • 

. cc: Deputy Managi.ng Director 
Mr. Gold· 
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Mr. Piecro-I'aul Schweitzer 

Room 12CC) 

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 

·P 



Dear Pierre-Paul: 

BOARD OF GOVERNORS 
DFTHE 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON, O.C. 20551 

OFFICE OF'THE CHAIRMAN ·--~ -"-.;.:"::. 

August 12, 1968. 

The Board of Governors will be the host for the sixth 
Annual Meeting of Central Bank Governors of the American continent 
which will be held in April 1969. The usefulness 0f these-. informal 
gatherings has been amply demonstrated over.the past f~V:eye~rs, 
and we are lo0king forward to the opportunity to repay some.c,f 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 Ba[!king 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 backgrot1nd 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 ~ur 
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, 

Sincerely, 

vW 
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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11 juillet 1968 

Chere Madame~ 

cvest avec beaucoup de peine que j'ai appris en 

rentrant a Washington le deuil cruel qui vient de vous 

:€rapper. 

Ma feiame se joint a moi pour vous exprimer nos 

bien vivas condoleances-

Je vous prie de croire, chere Madame~ a 1 'assurance 

de ma p:iofonde sympathie. vi- d -7--~ k; u..-o;Jc..l~ 
~?G'/,1_ 

P.-P. Schweitzer 

Madame Louis Rakotomalala 
237l.t Massachusetts Avenue, N. W. 
Washington D. C. · 
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LE FIGARO- 23 JANVIER 1968 

MO:N:ET.AI_R.E 

DEGELER 
·:LES CAPITAUX 

, I ' 

par Jean LECERF 

D
ANS le secre~ le celebre qui perdent empruntent mais­

groupe de. travail n• 3 ne. vendent. pas. D'ou une 
. de l'organisation · de accumulation de dettes (ba­

cooperation et de developpe- lances sterling et dollar) dont 
. ment eco1wmiques a com- la.·· stabilite. mal assuree, · exi--
mence. hi.er sa reunion tri- . ge des taux , d'interet . exces-
11iestrielle. Mercredi, ce sera -si/s qui bloquent l'expansion. 
l~ groupe des Dix. · Qu'est-ce qui pourrait . in-

A .l'ordre du 'iour, deu'x fluer sur les mouvements de · 
grandes questions etroite-·· capitaux a· long terme? Desj 
ment liees : comment eviter etudes serieuses ·et des· ~fforts j' 
que les mesures britanniques d'information ,, honneie' et . 
d'une part, celle des Ameri- bien dirigee, realises a l'echtil­
cains de l'autre ne propagent' le internationale. · 
des hausses de taux d'inter'et Les . balanc.e11 sterlin.g ont 
COmme Celle qu'annOnCe le pour COUfrepartie des inVeS~ I 

Canada, ·ou ·n'obligent .a .des tissements britanniques dans 
mesures plus ou · moins in/la- l,e Commonwealth· Une etude .1 

tionnistes comme' risqrient de objective. des possibilite11 
l'etre celles que vient . de d'achat de ces risines ou de 
prendre la Belgiqrie? ... · leurs :actions avec des crean-

Dans ce11 reunions, on ·dis• · · ces sur Landres, ' rine large 
cute beau.coup climat psy- information · des banquiers, · 
chologique, restrictiona .. de. des industriels, des epar­
credit, budgets, -mai11 a-t-on: gnants "des' pays interesses 
mis l' accent· sur ce qui. pour- contribueraient , a . detendre. 
rait, non pas_ guider, ' mais les probleme, de la livre. . . 
eclaire-,. les mouvements de Avei; des marges benefin- · 
capitaux a long terme ? ciaires enviables, l~s entrepri- II 

nwntr~r cominent ils peuvent ses au.x Etats-Unis offrent de 
avantageusenrent r e m p l i r remarquizbles possibilites d'in- ._ I 
leur fo.nction naturelle : tlestissements rentables. . Le11 j 
equilibrer en fin de ·c~mpte etudier de fm;on approfondie i.;, I 
les . balances des paiements ? , et pratique, diffuser le re-

Quand un i;ultivateur a ga• sultat contribuerait ii restrein- J 

gn.e de l'argent, il le laisse dre les sorties de capitaux de 
un moment che:i;. lui, che:s .. le ce pays, ii perineitre aux 1· 

notaire OU a la banque ntais . pays qui detiennent des dol- ·, 
a la pre~iere occasion, il "" '.lars de les echanger non con,;. 
acquerir de la terre ou .· ,l.es tre de l'or mais des valeurs 
ntachiMB. Un· citadin finira · industrieUes de bon aloi. 
par acheter t!,e 'l'equipement Ne, pourraii-on pak aimi~ a 
OU des ti~res • . Des gaina. ii fort peu de' /rais,. :dans un· 
court ternte . doivent . en fin ' esprit de. cooperation interna-
de compte 11'inve11tir a . long tionale, amorcer le reflux des 
ter:me. ! · · . , ·. · · . · ·· dett,js· gigantesques et . des 

Dans le systeme monetaire taux d'interet qui sont une 
international 'actuel, ce rne- grave · rne1uzce pour notre 
canisme 'fo~tionne mal.·Ceux pro11perite? 
qui gagnent de l'or 'ou des 
devises en accumulent des Jean Lecerf •. 

. quantites excessive/I·, ou les .,...------,.----------­
pretent a court terme au lieu ' 
d'acheter chez les autres des INSTALLEZ UN 

i--~-s~in_es_o_u_d_e_s _,_itr_e11_._c_e_u_x
1
. _l,IBRE.• SERVICE 
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cooperation et' de developpe• 
inent econoniiqlies a com• 

. : ni~;,,ce hi.er lia ''reunion tri­
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l!! groupe des Dix~ 

A l'ordre du jour, deux 
grandes questions etroite•· 
ment liees : comment eviter 
qiM les nieirures britamiiqttes 
d'nne part, celle des Ameri­
cains .de l'autre ne .propagent 
des liausses de iaux d'interet 
CJJm1ne cell~ , . q~1,m1i.once le 
Canada, OU n'obligent a· des 
mesures plus ou 'riioiir~ ·infla­
tiorznistes cominei risquent de 
l' etre celles . que vient . de 
prendre la Belgique ? 

Dans ces reunions, on dis­
cute be~~oup · cliniat· p1w· 
c,lwlogi,que, i'estJ#tiom: de 
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.. l!?u~ . fonction naturelle : 
~quilibrer . 81'! fin d~ compte 
~II . balances dell paieriients ? 

Quand 11:n .cp,ltivateu,i" a ga• 
gne de l' argent; il le lai;;se 
un moment' che:ii :lui, . 'cliez ,le 
JZ_iotaj_re OU a la '. b'aJiijue rnai.3 
if la premJi3re: 'occasion, ii ·va 
acquerir ' de. la ter'i'e . iiu des 
machirws. Jin t;fttidin /inira 
par acheter i/,e • l'equipeme1U 
o~ des titres,. D¢s gains a 
court temte doiveiit e1i fin 
ife C'!l'/t.pt~ s'invesfir 0, long 
terme.· .. · . 

Dans le sy:1teme monetaire 
intei·ifutional. 'aciuel; . ce me- ' 
canillme fonctiorme. rnal. Ceu.x 
qui gagneiit, ,ii, l'i1~ ; ou. de~ 

'' . ievise~ 'en' accun~ulent des 
•,; ·. ·-~.·. (.h:.:. ... ;,."·,:,· '': ·.·•. 

qui perdent empruntent mais 
ne vef!dent pas •. D'ou 1me 
aceu,nulation · d.e dettes (ba­
lances sterling et dollar) d(!nt 
la staqil~t.?. mp/ assuree, exi­
ge deii 'taux d'interet exce11~ 

. sifr. qui bloquent l' expansion. 
.. Qu' est-ce qui pourrait in• 

fluer SUI" lea mouvemerits de 
cii.pitaux a · long ternie ? Des -J· 
etudes ~erieuses et. des . efforts ! 
d'information . lionnei'e' · ··· et / 
bien iiirifi~e~ ~ea,lises a l' echel- /, 
le internatiomile. ,, 

Les . ~iilaftces sterling ont 
pour CtJrttrepartie des inves• 
tisseineiits · britamziquetJ dans 
le Co,ftmonwealth Une etude 
~bJective. des possibilit~ll 
d'achat de ce11 usines ou de 
leurs actions avec des crean­
ces' s,,_:,,. , Landres, . une large 
information des banquier;i, 
d,e~ int!,µstrie,ls, des e par­
g,~fints.,' des. . pars in.teresses 
contribuei;aieni ' a deteiidre 
les prolfieines de la livre. . . 

411ec des marge11 beneiF-lu 
ciaires :enviables; les enl:repri-
:Ees ~u.:i: 'f:tats-Uri,~ offre,~t de 
i·emarquables' possibilites d'iti. 
t;esif~se1~e1its , ren,tables. L'rt . . , . · 
'Btuaier ·de fa~on ·approfondze, &'4 
et pratique, diffuser le re• 
sultat contribuerait a restrein­
dre lea sorties de capitaux de 
ce pays, a 'permettre ' aux 
pays qui detiennent if,~ dol-
lars de lea echanger non con-' 
tre de l'or mriui ' des valeuh 
industrielles de bon aloi~ · 
. . Ne pourraii-on pas airisi, .~ 
fort peu de . lrais, dans un 
esprit de cooperation interna­
tionale, amorcer le reflux des 
de.ites' ' gigantesques et des 
tau:;: d'interet qui llOnt une 
grave 1iujnace pour notre 

.. P'l'",aperit~ .~ 

Jean Lecetf. 
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BOARD OF GOVERNORS 
OF THE 

FEDERAL RESERVE SYSTEM 
WASHINGTON 

OFFICE OF THE CHAIRMAN 

July 10, 1968. 

Dear Pierre-Paul: 

You may be interested in the attached 

press release regarding an enlargement of the 

Federal Reserve swap arrangement with the Bank 

of France. 

Sincerely yours, 

Wm. McC. Martin, Jr. 

The Honorable Pierre-Paul Schweitzer, 
Managing Director, 
International Monetary Fund, 
Washington, D. C. 

Enclosure 

----------------- --·-------
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press release · · · 

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 Internatipnal 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 b.illion, 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. 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. 

A swap arrangement is a renewable short-term facility under 
which a central bank agree~ 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 also been issued by the Federal 
Reserve Bank of New York) 

) 

---~------------------ -



REMARKS OF ALFRED HAYES, PRESIDENT 
FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK 

. BEFORE THE NEW YORK CHAJI.IBER OF COMMERCE 
CELEBRATING ITS 200TH ANNIVERSARY, NEW YORK CITY 

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 is 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 domin~nt world role in the early postwar years. So great 
was this reservoir of str'ength that we could run huge balance-of-payment def­
icits year-in and year-out for ten years, aggregating some $27 b.illion, 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 tow.ard equilibrium. And temporizing measures 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 



2 

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 cutting 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 tempoAary 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 communique of int~rna­
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. 

• J 

In that hectic weekend of March 17, before the Washington communique 
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 tak~ 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 token 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 liquidity 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--economically 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 foreign 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 bloc, with highly adverse 
effects on trade and credit relationships similar to those resulting from a general 
condition of floating rates. In either case the European countries might decide 
to restrict severely American capital inflows, or American imports, or both. 

More generally, it would be illusory to expect that a U.S. gold embargo 
w0uld 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-1965, 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 quarter 1968 rise in overall demand at an 
annual 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 tq 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 domei3tic 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 experie,nce over a considerable 
period of years wqich 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 
to 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. Last 
month's discount rate increase was the third 1/2 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 &n 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 a void 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, is 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 guideposts 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 
actions 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. I 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 questions have 
to be answered, and answered promptly. For example, should not those European 
allies who stress the importance of having American troops .in Europe 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, Me have reached a 
critical point at which the financial consequences of military and political 
commitments must be weighed carefully whenever decisions are made to initiate 
or continue such commitments. I am not suggesting that financial considerations 
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 cr1s1s 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. 
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Dr. Pierre-Paul Schweitzer 
Managing Director 
International Monetary Fund 
19 and H, N.W~ 
Washington, D.C., 20431 

Dear Pierre-Paul: 

March 2, 1968 

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 purpose of the trip. A word from 
you to the heads of the central banks in these countries 
would be very helpful. And if 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 is its application? 

Sincerely, 

0/ tt lo....--~ 'rt' 
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Assignment -- Europe: How Strong is the Dollar? -- J. A. Livingston 

Our commitment to maintain dollar converti­
bility into gold at $35 an ounce is firm and clear. 
We will not be a party to raising its 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 banker·s of 
Western Europe. Will he get it? 

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 
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 deficits. 

3. To analyze the chances of creating, through the International 
Monetary Fund, Special Drawing Rights to supplement gold. If this 
comes to pass it 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 its strength is being nibbled away by the 
war in Vietnam and inflation -- insistence on rapid economic 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 in American politics and 
world diplomacy. What happens to it will profoundly influence business 
and financial conditions for years to come. Thus the dollar becomes a 
Big Story in 1968. To cover it, my itinerary will be: 

1 
· 

r . ('\\ ,;;:; 
London I March 21 thru March 24 · I~ 
Brussels March 25 thru March 30 
Rome March ·31 thru April 4 fJn M 
Stockholm April 5 thru April 9 ~ 
Copenhagen April 10 thru April 13 7 
Amsterdam April 14 thru April 16 
Cologne April 17 thru April 20 
Frankfurt April 21 thru April 23 
Zurich April 24 thru April 25 
Basle April 26 thru April 27 
Paris April 28 thru May 2 
London May 3 thru May 6 

1. Collaterally, I wilr int}Uire into business conditions in Europe 
and the de!lree to which nations are committed to the New Economics --
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THE BUSINESS OUTLOOK 

London Is nly Sham Battle 
In our to Save the Dollar 

By J, A. LIVINGSTON 

Financial Editor 

: Dr. Franz Pick, America's fo:emost monetary 
mortician, has another Delphic Christmas card. .. He 

.:wishes: .. 
, "Happiness which will depend on your g1v'.ng up 
the childish illusions of Justice in Monetary Affairs , .. 
': "Success which will. depend on yo1;1r. refusal to 
:buy any bond•not linked to the. cost of livmg, .. 
.; "Wealth which will depend on ,:our purchase, of 
:precious metals to protect you agamst empty gov-
·ernment promises." . . " . 
' He concludes with a Latm quotation: S1c 
:rransit Gloria Chartae Nummariae ... " So passes 
:the glory (worth) of paper money. . . . 
;. Dr. Pick's faith in human being~ _is ab1dmg. 
;Men in political office will always ~acnf1c_e th~ pur­
·chasing power of money to sustam an :llus1on of 

· prosperity. Forced to choose between tight bu~g­
.:ets and unemployment, Presidents a~d Prime '."!m-
isters will debase the currency every time. Anc1ent­
·1y, kings shave_d coins. !od_ay, t!1is _is done less ap­
, parently-through the nse m pnce mdexes. 

· I Still Believe, But 
For years, I have smiled at Dr. Pick's predicti?ns 

;about the dollar. Doesn't he realize that the Umted 
St.ates is different? · 

.: u. s, Presidents have moral courage. The do!­
'. Jar is the western world's monetary tie _rod. No 
President, no Secretary of the Treasury, no C~ngress 

· will flinch from the pledge to redeem $35 with an 
: ounce of gold. · · . . 
: I still believe that. But now I hav_e mgglmg 
· doubts. President Johnson and Secretary Fo_w,ler 

have temporized so long that I !ear tempor1zmg 
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 p~ospei:ity. A 
: careful "mix" of fiscal and monetary policy will ~eep 
; the economy expanding without inflation. Recess10n! 
· are accidents of, the past. Men 11:ade them. Men ca 
: avoid them by administering a?amst ~hem .. 

· Results imbedded doctrine mto faith. First under . 
'.president Kennedy, then under Presid~nt Johnson, . 
; prosperity rolled forth for _81 m?1'.ths. like a red car: 
'. pet-helped along by the mtens1f1cat10n of the con 
; f\i£t h'! Vietrnim. · 

;Exp~ctations Build Up 
Prices, which had been stable, began to. rise. ,:'>nd 

.. as the cost of living advanced, the wage-pnc:e gu1de­
;:.posts ~ere interred by .real costs. :Exhortat10n from 
,;the White House could not stop busmessm~n from ad­
:vancing their prices as wages went up m an ?ver: 
"employed; over,demand economy._ And tI:e w1de_n 
I,ing economic .consequences of Vietnam sowed. d1s-
!trust in the dollar-at home and abroad. . . 
.;; In · 1965, President J.ohnson re.fused. to mcrease 
::taxes, despite rapidly rising expenditures. In Dece~­
;'bJr, 1965, he "regretted" the Federal.~eserve Boa:d s 
:iincrease, in its discount rate to restra1~ bank lendmg. 
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Not till this year did he really press for a tax rise. 
And Congress balked! ,No tax restraint. No 1:etrench­
ment. 

Result?· Built-in expectations! 
Prosperity and inflation will go on and on. Presi­

dent Johnson won't. curb the boom, risk a recession 
and· Jose the '68 election. Isn't that Dr. Pick's mes'. 
sage? 

Confidence or Distrust 
So, bonds go begging at yields above 6% while 

stocks return 3%. And the Index of Speculative Con­
fidence is at its highest level in this century (see 
chart). But is it confidence? 

In the 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. 

A new f11-ctor-distrust-has been added. May­
be taxes wm go up, maybe profits will go down, may.­
be dividends won't increase. 

Nevertheless, the intrinsic value of a share of 
stock will buttress savings against the deterioration 
in the purchasing power of the dollar: Better to own 
corporate inventories and real estate than bonds or 

· cash. The Indel!: of Speculative Confidence has be­
come-at least in part-a measure of Distrust in the 
l)g!!~X, . 

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 

· abroad; reduced government spending; renewed 
insistence 011 higher taxes. Expectations must 
be rolled back. 
. Government spending has been the engine of in­

flation. Government spending has to be cut and taxes 
raised even at the risk of recession. Only in that way 
will 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 cin 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 sample of your blended tea. I reca.11 how agreeable 

,;,re found it last year; and it is t.Jith much pleasure that 

tve look forward to savoring it again •. 

With kind regards, 

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

Yours .sincerely, 

P.•P. Schweitzer 



·~ .. 

i.Jt.ianoria 
PHONE:: 22-1072 

(NOIA EXCHANGE. 

CALCUTTA. 

September1,1, 1967 

Dear Mr~ & Mrs. Schweitzer: 

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

The ties of friendship between your gr·eat 
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 wh.o has never failed us at any junctureo 

C 

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 acknowledgmente 

Meanti~e, with kind regards, 

Yours sincerely, 

C:::..)~ '°" 
A .R. Kanoria. 

Mro & Mrs. P.P. Schweitzer 
Managing Director 
International Monetary Fund 

Washington .. 
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Records furnished to the Fund by external parties, including members, with 
security marking confidential or above ( declassification can be requested) 
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FEDERAL RESERVE BANK OF NEWYORK 

NEW YORK, N. Y. 10045 

AREA CODE 212 RE2-5700 

ALFRED HAYES 
PRESIDENT November 15, 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 

so that we may have a short talk prior to the luncheon. 

It will be good to see you. 

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

Yours sincerely, 

Alfred Hayes 
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November. 9:, 1967 

have luuch in the Dank with you 8nd your 

associates on Tuesday., December 5, and l 

With kind a:egarda9 

Yours sincerely., 

Mr.. Alfred Uayes 
President 
Federal !teoe1."Ve Bank of !few York 
Netv York., t~.Y .. 10045 



FEDERAL RESERVE BANK OF NEwYoRK 

NEW YORK, N. Y. 10045 

AREA CODE 212 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, 

Alfred Hayes 

Mr. Pierre-Paul Schweitzer 
Managing Director 
International Monetary Fund 
19th and H Streets, N.W. 
Washington, D. C. 2'0431 



February 91 1967 

Dear Al: 

It was good of you to send me a copy of 

Stephen Clarli:e 1 s book. on central bank cooperation 

betueen 1924 and 1931. I am. sure that it: will make 

for interesting reading and I should like you to 

convey my compliments .tq Yir. Clar le on the completion 

of this work. 

With kind regards., 

Yours sincerely, 

Mr. Alfred Hayes,. President 
Federal Reserve Bank of New York 
33 Liberty Street 
Nev.1 York, N. Y. 1004-S 

P-.-J?. Schweitz.er 
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. FEDERAL RESERVE BANK 
OF NEW YORK 

FIFTY-SECOND ANNUAL STATEMENT 

To the Member Banks 
of the Second Federal :Reserve District: 

[ Circular No. 15929 ] 
January 61 1967 

· · Herewith 1s a· statement of condition of the Federal Reseive Banlt 

of New Yorkat the·· close of the year 1966, and of earnings arid expenses. 

for that year: For convenient comparison, the corresponding :figur~s .. 

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 e1:1.ch 

member:bank in the District. 

ALFRED HAYES, 

Pr~sident · 

, , 



Statement of Condition 

ASSETS Dec. 31, 1966 Dec. 31, 1965 

Gold certificate account .. : . ': :. ·. ·: · .. :·.: '; ._,,. : .. :; ' .. , /· · $ .2;048,010,i69 

Redemption fund for Federal Res~:r~e' not~s . ·: 443,811,739 

$ 2,478,306,003 

409,153,362 

151,311,043 

16,506,739 

Federal Reserve notes of other Banks ....... . 

Other cash ................. : ............. . 
. ·- : ", ' : : 

· · Total cash ........................... . 

Discounts and advances 

Acceptances : 

Bought outright ......................... 
" ·t ,· • ' 

Held under repurchase agreement 

Federal agency obligations: 

Held under repurchase agreement 

U. S. Government securities: 

Bought outright .... : ....................... . 

Held under repu_rchase agreement ......... . 
:·.· , • • -1 :· :·. ·+ .. ·. •. , r·.' .. .', '.r •.. 

Total loans and securities ............... . 

Other assets : 

Cash items 'in proc~ss, of collection ... , .... · .. , 

Bank pr·emises :., ... ·: . ,: ... ,.· :'. :. :, : . : . :'° ... . : . > ... 

All other* , .. -:.· ... '-. /, ·. /. ·. :·.: ... ',.::: .:. oi.,: 

Total other assets 

TOTAL ASSET.S 
. : ,: . ·. "·. ,, ~'- ,, . 

* Includes assets denominated in foreign currencies. 

2 

189,084,923 

31,316,972 

$ 2,712,223,803 $ 3,055,277,147 

$ 32,352,000 

69,121,246 

123,997,688 

33,800,000 

$ 30,627,000 

74,508,530 

111,925,404 

0 

. . 10,898,700,000. 9,744,231,000 

626,800,000. . 289,900,000 

$11,784,770,934 $10,251,191,934 

$ 1,993;690,-102 $· 1,676,821,174 

.9,357,852, · 8,667,499 

526;222,39.4. 276;389,717 

$, 2;529,270,348 ;,·.$.1,961;878,390 

$17,026,265,085 $15,268,347,471 
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Stat~~~n{ ofCo~ditio11 /co~tintied) 

LIABILITIES: · ',·.: ' . Dec. 31, 1966 · Dec. 31, 1965 

Federal Reserve notes .............. •'•. •'.• · ... . $ 9,238,182,600 $ 8,600,326,266 

Deposits: 

Member bank reserve accounts $ 5,277,742,045 $ 4,803,963,029 

U. S. Treasurer - general account ....... . 271,153,861 159,647,023 

Foreign* ....... ._ ...................... . 55,965,24:5 39,580,566 

Other ............. -... -.. -..... -........... . 396,432,487 184,729,032 

Total deposits .................. ' ._ ... -.. . $ 6,001,293,638 $ 5,187,919,650 

Other liabilities : 

Deferred availability cash items .... ; . . . . . . $ 1,417,581,373 $ 1,141,912,157 

All other . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,512,174 49,262,598 

T.qtal other liabilities . /'" .. ,.·.·............. $ 1,490,093,547. $ 1,i91,174,755 

TOTAL LIABILITIES 

CAPITAL ACCOUNTS 

Capital paid in ........................... . 

Surplus ............ ·.: .... -................ .. 

-TOTAL CAPITAL ACCOUNTS ....... . 

TOTAL LIABILITIES AND CAPITAL 

$16,729,569,785 

$ 148,347,650 

148,347,650 

$ 296,695,300 

$14,979,420,671 

$ 144,463,400 

_ 144,463,400 

$ 288,926,800 

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

* After ded~cting pai:ticip~tio~s of other Federal Reserve 
Banks amounting· to ........... : ........ : : .. : . . . . . . . . . . . . . . . $118,080,000 $110,700,000 _, · 

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) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . $49,005,424 $37,546,440 

Ratio of gold certificate reserves to Federal Reserve 
note liability . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.0% 33.6% 

3 



Statement of Earnings and Expenses 

Total current earnings ............. : ...... . 

Net expenses ........... · .......... · ........ . 

Current net earnings · .................. . 

Additions to current net earnings 

Deductions from current net earnings·: 

Loss on sales of U. S. Government securities 
(net) ................................ . 

All other .................. : ............. · 

Total deductions ................ : ....... . 

Net additions or deductions,(-) ·.· ......... . 

Net earnings available for distribution 

Dividends paid ........................... . 

Payments to U. S .. Treasury (interest on Fed-
eral Reserve notes) · ... : ................... . 

Transferred to surplus ................. : ... · 

SURPLUS AOCOUNT 

Surplus...-:. beginning of ye·ar .............. . 

Tran sf erred from net earnings for year ..... . 

Surplus - end of year 

4 

· 1966 

$485,346,803 

41,395,351 

$443;951,452 

$ 394,767 

$ 621,750 

6,738 

$ 628,488 

$, -233,721 

$443,717,731 

$ 8,770,056 

$431,063,425 

$ 3,884,250 

$144,463,400 

. 3,884,250 

$148,347,650 

1965 

$391,855,804 

41;716,234 

$350,139,570 

$ 263,835 

$ 1,917 

3,696 

$ 5,613 

$ 258,222 

$350,397,792 

·$ 8,500,590 

$334,647,652' · 

$ 7,249,550 

$137,213,850 

7,249,550 

· $144,463,400 , 

,------..._ 

./ 

) 



Federal Reserve Bank of New York 
DIRECTORS 

EVERETT N. CASE (0-1969*), 
President, Alfred. P. Sloan Foundation, 

New York, N. Y. 
Chairman, and Federal Reserve Agent 

KENNETH H. HANNAN (0-1968), 
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) 

MAURICE R. FORMAN (B-1969), 
President, B. Forman Co., Inc., 

Rochester, N. Y. 
(Elected by Group 3 banks) 

JAMES M. HESTER (C-1967), 
President, New York University, 

New York, N. Y. 

EUGENE H. MORRISON (A-1969), 
President, Orange County Trust Company, 

Middletown, N. Y. 
(Elected by Group 3 banks) 

MIL'l.'ON C. MUMFORD (B-1968), 
Chairman of the Board, Lever Brothers Company, 

New York, N. Y. 
(Elected by Group 2 banks) 

GEORGE A. MURPHY (A-1967), 
Chairman of the Board, Irving Trust Company, 

New York, N. Y. 
(Elected by Group 1 banks) 

ARTHUR K. WATSON (B-1967), 
Chairman of the Board, IBM World Trade Corporation, 

New York, N. Y., and 
Vice Chairman of the Board, International Business Machines Corporation, 

· Armonk, N. Y. 
(Elected by Group 1 banks) 

o The letter indicates the class of. director; term expires December 31 of the year indicated. 

OFFICERS 
ALFRED HAYES, President 

WILLIAM F. TREIBER, First Vice President 
HAROLD A. BILBY, Vice President and Senior Adviser MARCUS A. HARRIS, Vice President 
WILLIAM H. BRAUN, Jr., Vice President ALAN R. HOLMES, Vice President 
JOHN J. CLARKE, Vice President and General Counsel ROBERT.G. LINK, Vice President 
CHARLES A. COOMBS, Vice President FRED W. PIDERIT, Jr., Vice President 
FELIX T. DAVIS, Vice President WALTER H. ROZELL, Jr., Vice President 
GEORGE GARVY, Economic Adviser THOMAS M. TIMLEN, Jr., Vice President 

THOMAS o. WAAGE, Vice President 

THOMAS C. SLOANE, Assistant General Counsel EDWARD G. GUY, Assistant General Counsel 

PETER FOUSEK, Assistant Vice President 
------

PETER P. LANG, Adviser 
BRUCE K. MACLAURY, Assistant Vice President 
WILLIAM E. MARPLE, Assistant Vice President 
SPENCER s. MARSH, Jr., Assistant Vice President 
PAUL MEEK, Assistant Vice President 
DONALD C. NILES, Assistant Vice President 
EVERETT B. POST, Assistant Vice President 

GERALD E. BEACH, Manager, Government Bond and 
Safekeeping Department . 

LEONARD I. BENNETTS, Manager, Cash Custody Department, 
and Manager, Collection Department 

DAVIDE. BODNER, Manager, Foreign Department 
Lours J. BRENDEL, Manager, Planning Department 
A. THOMAS COMBADER, Manager, Building Operating 

Department 
ROBERT L. COOPER, Manager, Acceptance Department 
ROBERT J. CROWLEY, Manager, Foreign Department 
HOWARD F. CRUMB, Manager, Computer Services Department 
RICHARD G. DAVIS, Manager, Domestic Research Department 
RICHARD A. DEBS, Secretary, and Assistant Coii.n.sel 
FREDERICK W. DEMING, Manager, Securities Department 
ADAM R. DICK, Manager, Bank Relations Department 
KARL L. EGE, Manager, Check Department 
MARTIN FRENCH, Manager, Security Citstody Department 
RALPH I{. GELDER, Manager, Personnel Department 
EDWARD J. GENG, Manager, Securities Department, and 

Assistant Secretary 

LAWRENCE E. QUACKENBUSH, Assistant Vice President 
THOMAS J .. ROCHE, Senior Foreign Exchange Officer 
FRANK W. SCHIFF, Assistant Vice President 
FRANCIS H. SCHOTT, Adviser 
KENNETH E. SMALL, Assistant Vice President 
FREDERICK L. SMEDLEY, Assistant Vice Persident 
GEORGE C. SMITH, Assistant Vice President 
ROBERT C. THOMAN, Assistant Vice President 

RICHARD H. HOENIG, Manager, Public Information Department 
FRED H. KLOPSTOCK, Managei·, International Research 

Department 
LEONARD LAPIDUS, Manager, Bank Examinations Department 
MADELINE H. MCWHINNEY, Manager, Statistics Department 
ROBERT MEYER, Assistant Counsel 
ARTHUR H. NoA, Manager, Service Department 
JAMES H. OLTMAN, Manager, Bank Examinations Department 
SCOTT E. PARDEE, Manager, Foreign Department 
EDWIN R. POWERS, Manager, Foreign Department 
CHARLES R. PRICHER, Manager, Cash Department 
A. MARSHALL PUCKETT, Senior Economist 
FRANCIS H. ROHRBACH, Manager, Personnel Department 
EDWIN S. ROTHMAN, Manager, Foreign Department 
HERBERT H. RUESS, Manager, Credit and Discount Department 
WALTER s. RUSHMORE, Manager, Savings Bond Department 
FREDERICK C. SCHADRACK, Jr., Manager, Domestic Research 

Department 
BETTY JEAN SHEA, Assistant Counsel 
ALOYSIUS J. STANTON, Manager, Accounting Department 
ROBERT YOUNG, Jr., Assistant Counsel 

JOHN P. JENSEN, General Auditor 
WILLIAM M. SCHULTZ, Assistant General Auditor 
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Federal Reserve Bank of New York 

MEMBER OF FEDERAL ADVISORY COUNCIL. 

R. E. MCNEILL, Jr., 

Chairman of the Board, Manufacturers Hanover Trust Company, 
New York, N. Y. 

Buffalo Branch of Federal Reserve Bank of New York 

GERALD F. BRITT, 

President, L-Brooke Farms, Irie., 
Byron, N. Y. 

CARL A. DAY, 

Executive Vice President, 
Bausch & Lomb, Inc., 

Rochester, N. Y. 

J. WALLACE ELY, 

DIRECTORS 

ROBERT s. BENNETT, Chairman 
General Manager, Lackawanna Plant, 

Bethlehem Steel Corporation, 
Buffalo, N. Y. 

JOHN D. HAMILTON, 

Chairman of the Board, . 
Marine Midland Chautauqua National Bank, 

Jamestown, N. Y. 

ARTHUR S. HAMLIN, 

President, The Canandaigua National Bank 
and Trust Company, · 

Canandaigua, N. Y. 

E. PERRY SPINK, 
President, Security Trust Company of Rochester, 

Rochester, N. Y. 
· Chairman of the Board, 

Libe.rty National Bank and Trust Company, 
Buffalo, N. Y. · 

OFFICERS 

ANGUS A. MACINNES, Jr., Vice President 
JOHN T. KEANE, Assistant Vice President and Cashier 

HARRY A. OURTH, Jr., Assistant Cashier 

RONALD B. ·GRAY, Assistant Cashier · 
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GERALD H. GREENE, Assistant Cashier 

ARTHUR A. RANDALL, Assistant.Cashier 



Dear Dr. Zeitlin: 

Mr. Sch.:;1eitzer has asked me to thank you for 

bringing to his &ttention your l!.etter l-in1foh was 

published in the Finari.cialL 'rimes of October 24-~ 1966. 

Dr. Leon Zeitlin 
!'Osmond House'8 

The Bishops Avenue 
London, N, 2. 9 England 

Yours faithfully~ 

A. t. Coleby 
Personal Assistant to 
the Manag:tng Director 



linanBiqf>:;l;.etters t~•the, Editorr<'~t. 2~.( 
l(llJ ?av~ 'inor~ control over their. . a~~port. Oil migft9fe€ present 

dq. estic: eco!!oriiies by rea:soll of such a medium. Geographically 
the. untying .of the gold standar widely spread, and with nearly in­
shiic. es-. Admitt'iidly Jt ,is just.·. re exhaustible · reserves, subterranean 
that t .. ,dangers lie but I puld and.underwater, surely oil is better 
judge th · it;is'i:1ot sQ muc . ques- suited to satisfy the necessities of 
tion of in perable econ ic prob- -ordinary people (suc,i as credit­
lems but t political ill to con- cards and dining-clubs) at a time 
strain inflatfo and t · political will when practically every one owns a 
to· put into· o r 10n the policies ~r ?r mo.tor,cycle. It can.easily be 
now at our fl . . tips as a res,n} t of earned m bulk .. thron:gh s~b-
Jessons so nful · learned m the terranean and· · under-water pipe 
past. · · · n_o need to- lines· to ;my country. ' 
day.. r poverty in niidst of Th~se will save an.d. are saving. 
p · ty. the high transport costs of monster 

·· K. T. H. A VE§. .tankers and the great expense of 
259, Teehey Laiie, · redeveloping harbours. The grow-

Bebington, ,Cheshire. ing costs of mining shatter gold's 
· price stability, however large the 

,,f_ ·: · \ \ unknown Russian stock may be. 

e{/:()ifitf'.the. Rescue\J_\ · \h~\h:r;i~ a~a~~!ien~en:f t~
0:jJ 

. Sir-Apparently, the economic an international commodity to gold 1 
· pundits still cling to the belief that as a currency which can also · 

the ind,isputable · advantages of function as legal tender (backing . r 
gold ·makt'l .this precious ro~tal *e; cr~dit caxds aµd tb_e .like),. We 
only suitable commodity for pay- w_ould have, say, four gallons of 
ment of balances in international 011 as the equivalent of £1. It 
and national trade. But this is by might ·also help to answer the 
no means the case. The mystique question-repeated ad nauseam-
of gold's stabHity originates in the , whether Europe is showing the way 
simple fact that an era of almost ~o inte:rnational integration by 
stationary economics prevailed up mternal!onal trade. 
to the end of the 18th century all LEON ZEITLIN, 
over the world, leaving the v'alue Osmond House, 
of gold nearly unchanged. . The Bishop's Avenue, 

Yet gold just the same as other N.2. 
media of payment obeys the SQ 

Price. of Appl(s 
calJed ''law" of supply and 
demand. The decrease of its value 
after the various' gold·ru~hes during · 
the last fiye.centuries ·and· the·rise . Sir,-On 1inqui:1:ing at a: ·gre.¢'.n, 
of Jiying ''.standards in countries gro ers why;'the price of ;itnporfod 
pa9sing through the first and . now .. Go! n Delicious apples was s 
the second ·industrial revolution are · I1igh was told .that this is ·due o 
the best proof .of this. We 'know import restrictions and tha the 
that industrialised countries balance lucky i orters who hold · port 
their payments, primarily by licences ~re making antastic 
credit, with gold as a first and the profits, , .\.., · 
$ and the £ a& · ;i. se.c;ond and :;i: 0:!Y makiti,,,, furthe i\lqumes in 
third means of se_ttlement. · . , Covent. Garden I . as :told that 

What we mu.sCnow try to do,.: owing :to t])e . ilbility· of the · 
within the frame·work of gold as .Govern~ent to · st,· a_jtist duty 
the present first wC>rld c;uqency, i~. to protect tl]J Engli grow,ers, a 
simultaneously to .develop an addi~ licensing s · em has 'b n in opera- • 
tional world currenc;y; suitable to tio1:Csinc the latter pa of 1951 · 
serve the necessities of the hundred- (at fir introduced for b ance-of­
odd members of the United payment reasons but subse uently 
Nations. ln our age we need a retained for home-grower p tee­
raw material that ignores national tit\n}, and that one-fifth of he 
boundaries by trade, traffic andJam.ount is allocated· for impoNs 

~....,,,,_,,....-- .... :.,:·-· .. ·, _,_.................................. . ........................... _._ 



Dr. Leon Zeitlin, 

" Osmond House", 

The Bishops Avenue, 

London, N.2 

REFORM CLUB, 

;1Ir, Pierre-Paul Schweitzer, 
19th a.nd ll Streets, lJ.?{., 

PALL MALL.S.W.1. 

Washington, DC 20l13L 17th November, 1966. 

Dear Mr. Schweitzer, 

I have to apologise for writing to you 
\vi thout being privileged to know you 
personally. But I imagine that my letter 

.which appeared under the headline noil to 
the Ilescue 11 in the Financial Times of. 
October 2~th, might be of interest to you. 

I think there is general agreement that 
gold can no longer he looked upon as an 
international commodity in the present malaise 
of the international monetary situation, and 
that oil, 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 lett,er1 but I am still 
waiting to get them from the J:i'inancia.l Times, 
but I think yon will find the letter self­
explanatory, so I c~ sav,,k you the trouble of 
a lengthy private letter. 1 

I am looking forward 
of your expert opinion. 

~of ri, ~ l;~ e~ 
~~'U 

to having the benefit 

/) 

Yo~~ 

·---



-- ------ -_- _ __,,_,,_ .... -:-----·~ -------·---··----~.-----~·-c..---... _.,_ ·--------- -----"------~ _. ...... _ 

November 21, 1966 

Dear Dr. Zeitlin: 

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. 

Dr. Leon Zeitlin 
"Osmond House" 
The Bishops Avenue 
London, N. 2. 9 England 

Yours faithfullyD 

Ao L. Coleby 
Personal Assistant to 
the Managing Director 
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Dr. Leon Zeitlin, 

" Osmond House ", 

The Bishops Avenue, 

London, N.2 

REFORM CLUB, 

----~- ·-=-----J 

Mr. Pierre-Faul :,chwei tzer, 
19th and. il Streets, N. W., 

PALL MALL.S.W.1. 

Washington, DC 20431. 17th November, 1966. 

Dear Mr. Schweitzer, 

I have to apologise for writing to you 
.without being privileged to know you 
personally. But I imagine that my letter 
which appeared under the headline "Oil to 
the Rescue" in the Financial Times of 
October 24th, 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 oil, 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 letter.,-. but I. am still 
waiting to get them from the l1 inancial Times, 
but ·.r think you will find the letter self­
explanatory, so I can sav1<' you the trouble of 
a lengthy private letter •. 

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

~,t~~ You1;:~ 
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INTERNATIONAL MONETARY FUND 

TO 

FROM: 

October 12; 1966 

rib:'. A. L. Coleby 

Jay Reid ) ,jl. 

The,nk you for letting us see the attached, 
Mr. Schweitzer 1 s Annual :Meeting .speech has also 
been reproduced at length in some :papers and drew 
a good deal of attention in aJ.l parts of the world. 

Attachment 
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May I congr2tulate you on your 

excellent speech Rt the Fund-Bank MeetiQgs? 

I lrn.ve ple,"'sure in inv:Lting your kind 

attention to the reference we hsve made to 

yoLU' spei:::;c:h in our first edHoriel in 

11 C omnk?l' c e 11 dated 1st Oct o tler 1966, a c L1t ting 

of which is enclosed herewith for your ready 

reference. 

With kind regards, 

Yom's sincerely, 

ElJI1'0B. 
Encl: 

Nr. Pierre-Pe ul fichvJ(3 ltzer, 
Men2ging Director, · 
InternAtional Monetrry Fund, 
19th 8~ H Streets,N .w. 

Y.Jashington D.C. 
u . .s.t1.. 
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Problem Of World Liquidity 
Can Be Solved, If ... 
JF Lord Keynes were alive today, he would have doubtles& 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 Bretton Woods International Monetary Conference 
in 1944 in bringing about unity among all the participating countries. Jt 
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 
collaboratiO'Il 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 mw,t be said, in keeping with the spirit implied in the draft. 

What Lord Keynes 1night 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 s,hould 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 Group 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), (ii) continue to provide large-scale 
economic assistance to the developing nations, and (iii) 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 reform 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 I.M.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 wiH 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 is 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 millions of words have been spoken and written for quite s,ome 
time now, is now no longer as elusive as will-o'-the·wisp. For agree-

ment has 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 
countrie6 (for example, countries drawing from the Fund), the actual 
balance of payments deficits of reserve centre countries, or the decisiens 
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 suppl:ementary 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 LM.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 major topic of dis­
cussion at the Fund-Bank meetings, a good deal of attention also centred 
on problems relating to aid for developing countries. Grateful thanks o( 
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 momentun1 of eco­
nomic growth in Africa, Asia and Latin A.meriQa is allowed to slow 
down, then the pros,pect is for deterioration in world affairs that in the 
end will inevitably become of the highest concern to the industrial coun­
tries themselves." . Mr. Wootls' 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 development 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 U.N.C.TA.D. It is also disquieting that the terms of 
assistance have tended to harden. And, what is worse, the world condi­
tions appear to be Jess 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 call of such an augusa body as the 
World Bank will not go unheeded. Meanwhile, Mr. Woods has taken the 
welcome initiative to get the resources 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 ]i.D.A. for the period 1967-70 on a scale several times 
that of the recent past. At the same time, a special regponsibility, it must 
be stressed, is cast on the aid-recipient countries themselves. They should 
spare no efforts to utiiise the aid received most efficiently and properly, 
besides endeavouring tht>ir 'best to mobilise domestic savings, a pofot 
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 bas been rising. 
Although the plea of developing countries for a f.reer 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, 1961~ 

A Revolution in World Trade 

by 

Professor Bertil Ohlin 

Everybody knows that President de Gaulle is possessed by the thought 
of France I s greatness and power. .iLs usual in such cases this is un­
doubtedly combined with an honest conviction that France's influence shall 
be exerciseo. in such a way as to benefit not only France and Europe but 
the whole humanity. 

Everybody also knows that the F'rench head of state is viewing with a 
certain skepticism the participation of Great Britain--which in his opinion 
is only half European--in the European Cooperation. 

Next, he has on:l.y little sympathy for the United States and no con­
fidence in the solu.tion of Western Europe I s security problems -by the help 
of American military power and the military balance of' power in the world 
dependent on it. 

A f'ourth component of his view on world policy is the belief' that 
the contrasts between Eastern and Western Eu.rope may be eased already in 
the 1960 1 s. France may then play a leading role in a new orientation 
o:f world policy. It should be noted that de Gaulle's position was clear 
already -before the rift between the Soviet and China became so serious that 
tt improved considerably the prospects for an easing of tension in Europe 
in the longer run. 

In order to make the assumptions for the following analysis of a 
possible and quite sensational development as clear as possible, I would 
like to recall that the President of France is knovm 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 quartermaster 
in the old armies and undeniably that could not be regarded as being in 
the front lines during military operations. 

France and Tariff Reductions 

On this background it is not inconceivable that the French attitude 
to 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 cow'1.tries in Western Europe have reckoned that the situation 
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inside the E:t!:C will dominate international economic policy in the coming 
year, especially with regard to agricultural policy and the relations 
between the EEC countries anc1 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 tinie President Kennedy's 
proposal for a gradual and general 50 per cent reduction in tariffs over 
a period of five years should be taken up for. discussion in line with 
European counterproposals. 

The big question which has been subject to lively discussion in the 
last few months was whether France, and thereby the Common lv'ia.rket, would 
accept that the conference started. in lvf.ay 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 J?rance 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 poJ_i tical will for concluding an agreement for gradual tariff 
reductions of in all 50 per cent would exist. 

On the other hand, it is q_uite clear that West Germany, under Ludwig 
lI:rhard and with the support of the Benelux countries, will put a certain 
pressure to bear on France; so that France cannot again say no as it did 
to the g_uestion of Great Britain 1 s membership in the EEC. In the ex­
pectation of an internal agricultural policy within the EEC, which de 
Gaulle has ma.de a prereq_uisite for participation in the GATT conference, 
a nwait and see 11 attitude has been the only possibility. 

The New Role of the Developing Countries 

In this classification of world trade problems, however) one forgets 
the fact that the so-called cleveloping countries--in spite of their 
generally weak economic situation--will get the opportunity of playing a 
ciuite different and more important role than hitherto. They number 
about Bo, or two thirds of all U.l'if. members. It is largely on their 
and the U.S.S.R's initiative that the U.N. 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 C01nmission for Latin ftJaerica, Mr. Prebish, who 
represents a different opinion on world problems than the one prevalent 
in North America and Europe. That he, as a South American, will be 
inclined to force through the pro-blems of the developing countries is 
quite natural and well warranted. 

A certain 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, 
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the U.S.S.R., etc. In addition, the strong sympathy which some of the 
developing coun.tries frn~ a long time have ha.d for fixed prices for ex­
port goods and guaranteed sales o:f.' definite g_uanti ties, is gaining in­
creasing interest among the whole group of developing countries. 

·The unfavorable prices for raw materials and other important pro­
ducts prevailing during the last :few years have weakened confidence in 
a natural stabilization of prices on the world market .. The question 
should., therefore, be asked whether international 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 difficulties in­
herent in such a policy should be g_uite understandable. 

It is now extraordinarily important that not only the U.S.S.R. but 
also France seem to show sympathy for a shi:ft to such trading methods 
in regard to raw materials. There is even talk that the conference on 
world economy maybe woulo_ lead to the creation of an international trade 
organization which would work according to completely different methods 
than the GA.TT organization. The :main principle of GATT is equal treat­
ment and rapid reduction of customs tariffs and other trade barriers. 
If the system of buJ..k purchases used by the Germans during the Nazi period 
before and during World War II, would now become more prevalent, this 
would und.ou:btedly rn.ean 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 colonies after they became 
independent. 

Since such a development would entail not only a sharp reversal of 
the world trade policy supported. by the British and a large part of 
Western Europe in recent years, but also a tremendous poJ.i tical loss of 
prestige, the g_uestion is asked what cou.ntermoves are being prepared on 
the American and English side. 

It is 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 reduc"tions. In addition, prepara­
tions should be made for submitting proposals at the world economic con­
ference which may be construed as m:. major contributions 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 includes an initiative 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 GA.TT. 



It is obvious that there exists 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 Gaulle will agree to only an insignificant tariff reduction and that 
only because a stra:i.ght no would increase the political differences 
withJn the Western world in a way which would be undesirable even for 
France. 

Everything still seems qu:i.te undecided, but in any case it is not 
inconceivable that the plans for a new world_ trade policy may become 
more important than hitherto visualized. On the other hana., it is in­
conceivable that the U.S. and Great Britain will remain passive spec­
tators to the creation of a new trade policy which in its nature is 
better suited to the communist countries than to the countries ;n1ose 
economy is based on a relatively fre,::: market economy. If F'rance and 
Russia separately--wi thout direct cooperation but through paralleJ_ 
actions--together with the developing coux1tries 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 worla.. A political situation will then arise 
in 1.fhich problems of atomic weapons and many other subjects may be 
drawn into a negotiation of the J.dnd that President de Gaulle seems to 
desire but so far has been denied_. 

P-..n attempt at a radical change in trade policy rnay, in addition, 
create such a difference between France on the one hand; and.· the 
other EEC countries--mainly Gerrnany--on the other, that the question 
would arise as to the possibility for survival of the whole organi­
zation. This is, of course, a political rislt which should be taken 
into consideratj_on, not least on the French sid.e. In this regard, 
there is undoubtedly a clear divergence of interest between France· 
and. the Soviet Union. 
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May I congratulate you 9n ypur 

excellent speech at the Fund-B~n~ 
· .. 
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With kind I'egards, 
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October 15, 1963 

Dear Joe: 

As Dr .. Porter says of your reference to Fowler is 

solution, esoteric and elev.er. What a pity that: so 

few ·will pick it up •. 

With best wishes, 

Mr. J. A. Livingston 
Economic Columnist 
Tb.a Evening and Sunday Bulletin 
30th and Market Streets 
Philadelphia, Pennsylvania, 19101 

Yours sincerely~ 

P.•P. Schweitzer 
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THE BUSINESS OUTLOOK 

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

By J. A. LIVINGSTON 
Bulletin Economic Columnist 

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

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

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

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 futu~e would come f.r~m 
paper gold-Special Drawing Rights-to be adminis-
tered by the IMF. · 

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

the IMF, Fowler's solution t_o the South African go~d 
problem is arsenic in small doses. He feels the Fund 1s 
obligated toouy Soufn~ncan 'gold. ~is legal staff 
interprets Article V, Section 6, of the articles of agree­
ment to mean that any member can tender gold at 
$35 an ounce for marks or dollars or lire, or some other 
currency. But he notes that the U. S. disputes this 
view "on both legal and policy grounds." 

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

This skirmishing diverts attention from the mam 
plot. In 1957 the _U. S. had nearly $23. b.illion in g~ld. 
That has diminished to about $10.7 b1lhon, 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 
Priee has varied from low of •36.70 to high of $42.60 
and now is in b~een. 

42,.S=----&---:------------42.5 

many, Italy, the Netherlands and Switzerland amount 
to $17 billion. And the proportion of gold to total out­
put of goods and services (Gross National Product) 
of each of these countries is far greater than that of 
the U. S. This is indicated in the following table. 

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

GOLD STOCK (millions) 
%of 

Nation March 31 Today GNP 
Belgium ............. $1,420 $1,520 8;0% 
France . . . . . . . . . . . . . . . 5,235 4,360 4.0 
Germany . . . . . . . . . . . . 3,970 4,370 3.6 
Italy . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,375 2,370 4.1 
Netherlands .......... 1,650- 1,690 7.7 
Switzerland . . . . . . . . . . . 2,600 2,630 16.9 
u. s. . ............... $10,700 $10,680 1.3% 

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

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

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

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

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

American dollar. 
If the U. S. can 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 gold· 
down in the London mark-et 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 
look ludicrou.s as accountants, as bankers, and inves­
tors. 
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J. A. LIVINGSTON 
· Economic Columnist 

'<lbe Cfuenina anh ~unban J§ullttin 
30-fH AND MARKET STREETS PHILADELPHIA. PA.19101 

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, 

EVERGREEN 2-7600 IN PHILADELPHIA NEARLY EVERYBODY READS THE BULLETIN 
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THE BUSINESS OUTLOOK 

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

By J. A. LIVINGSTON 
Bulletin Economic Columnist 

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

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

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

Second, the U. S. will deal m gold only with cen­
tral banks and monetary authorities, such as the 
IMF. Thus, the Secretary closes the gold circuit. The 
$40 billion of gold now in the monetary system _would 
neither be increased nor decreased. Expansion of 
monetary reserves in the future would come f_r~m 
paper gold-Special Drawing Rights-to be adm1ms-
tered by the IMF. 

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

the IMF Fowler's solution to the South African gold 
problem' is ~alldoses. He feels the Fund is 
obligated toouy Souffi ~ncangold. ~is legal staff 
interprets Article V, Sect10n 6, of the articles of agree­
ment to mean that any member can tender gold at 
$35 an ounce for marks or dollars or lire, or some other 
currency. But he notes that the U. S. disputes this 
view "on both legal and policy grounds." 

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

This skirmishing diverts attention from the mam 
plot. In 1957 the U. S. had nearly $23_ b_illion in g~ld. 
That has diminished to about $10.7 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 to high of i42.60 
and now is in between. 

42,S-- 42.5 
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many, Italy, the Netherlands and Switzerland am~unt 
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;0% 
France . . . . . . . . . . . . . . . 5,235 4,360 4.0 
Germany . . . . . . . . . . . . 3,970 4,370 3.6 
Italy ................. 2,375 2,370 4.1 
Netherlands .......... 1,650. 1,690 7.7 
Switzerland . . . . . . . . . . . 2,600 2,630 16.9 
u. s. . ............... $10,700 $10,680 1.3% 

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

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

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

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

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

American. dollar. 
If the U. S. can 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 affairs Secretary Fowler has 
designed for it. 

A strong dollar would keep the price of gold 
down in the London mark~t 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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-~-a-points:· . -----~ . - . -- - ·- , ~~ti~a"ted at sir to 60 .. mile; . per f ~r,Mik; Drago: ~;h~ ~alled~ 'Noi~~~d,'~0%2 .. Cowpa.tli road: . Fe~~ 
., 'All convictions before the hour. · : police. said the engine overturned after ·. f_' 

· being forced to the side .. of the Folil 
G.o .. Jd-· .. . · on·d the DoJBnr·. d by three cars whi<:h failed . l t; Au ·eld the·right of way; J{ 

A .c·r-.·ss·,~. i11 the· Ml/'9.~··1!"119'. ·Ian said the driv~r, Robert By LA.:µ:: 
., 1 u II Kaler, 25, of 23 N. !vl;am st., lost BulletI, ,! 

control of the fire truck. on the Washr.· !;-

p · G Id I E p shoulder of the r?ad. J:'Ie. said it weddin . f: . ap .. er .·· • 0 . S asy-on . ap_ er,@ hadb_eenmadeshpperybygrav- Patrick_··. t 
el laid . down . over a re~ently Shrine, .·· 'i: 

, And ·r ... h· ere· Are- Man· ·y Plans· for It closed sewer-pip~ excavat~on. ception If!{ 

By J. A. LIVINGSTON 
Bulletin Financial Editor 

Paper goid is easy - on paper. And 
it has no end of w.ould-be creators. 

There's the Triffin Plan, the Stamp 
'.Plan, the nev~r-taken-seriously Maud-. 
ling Plan, the Bernstein Plan, the for­
saken French Plan, the Roosa Plan, the 
Ul':{CTAD Plan 11nd the not-officially­
QUrs International 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 
world's 'gold and account for 65 percent 
of the entire world's trade. 

.The. truck, said No.Ian, shot federal ~t 
back 1'.1to the center of the road, House J ¥: 

Continued on Page, 7, Col. 3 For 2tS1i 
The collective endorsement of paper the cam'~( 

pledges by France, Germany, Italy, the 165 Miss Americ'a Wed versity t 't 
Netherlands, Belgium, Sweden, Japan, To ,California Doctor Washin\e_'_J:_ 
Canada, Great Britain, and the United ' ,> Phoenix, Ariz., July 23- · ;'wt; 
States would create new monetary re- (A:P)-Von~a Kay Van Dyke, ~ss't. 
serves. Miss Amerie:a of 1965, .and Dr, C. ~oin):: 

Paper. would be added to gold as an Andrew La<ird were married to--;--, / 
extender much as bread crumbs are mix- night at. the CeJ?-trai Methodist w)ll · tal tf 
ed_with hamburger. Church,,~ Phoe~1x. . ... w1Il.be,f;istf'. 

The bride, .23, 1s a semor m the pants,... . ·./;. 
··Paper gold has existed. But it wasn't School of Fine Arts at the Uni- gu~dm Ml'~;> 

· created. It wasn't even planned. It · versity of Ca:lifomia at Los · Five @s!k · 
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, 

Angeles. Laird, 29, graduated Mass.es ·c 
from Colgate.University, and re- Saturd. i{ 
ceived his medjcal degree from ding. · 
Ohio State University, He is a Eviden . . 
resident in General Thor':cic No vi er~I 
surgery at the UCLA Medical . A}\; 
Center. any pa ··utf 

. from: e :· · ·,. 
· · fore th •·es£; 

The Daily Chuckle P. M. s vc,f 
Maybe he's not unlucky, com- ding pa ~ . c:: 

plains Otto Genarian, but since > tt 
pound was a 0 reserv~ eur- we've had Medicare he's never Uid· 

Continued on Page 6, Col, 1 felt better in his life. _jb, .k 
The 

-Franklin P. Jon~,, ~ . 

{. ~· t ,f, p, 
· · .... · .... ·.-· ... · , ""r·"V·0 ,-·'°"••'.,_,,.•>-· ·"'- ··<s.•"·-.,,'",,~.-..~·--.L,,.~/ ., .. ,.::::~~f--~-:-~.........,...-~------~-.. --.-.--....:,..._....-"'--'",--~-------..........-,,-"'·----s'"-~>~-;:-::.:.:::;,c.~>:~~:;:;..,~;..;-..:;~~~-~-
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sWelcomed 
=rom Ship; 
~ess Hailed 
and a big red, white and blue 
sign reading, "Welcome Back 
fohn and Mike," greeted the re­
turning space hernes. 
'Pleasure to Be Back' 

* * FINAL benittg 
WITH SUNDAY MORNINC! EOtTION 
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Marine Planes ' White Negro Youths 
Join Battle . B I ' . B kl _ . 
Near Border att e 1n roo yn; 

Probable Enemy Toll 
Passes 1,000; Red 
Division Identified 

Cleveland Hit Again 
Saigon, July 22-(AP)-U. S. 

Marines bat.tied through the 
night against a large force from 
a North Vietnamese division in 
the jungles and hills near the I 
17th Parallel frontier between 
North and South Viet Nam. 

Marine planes were called in 
at dawn to prevent the enemy 
from fleeing. 

Ohio Man 
Dies After 
Being Shot 

Hard fighting pushed the Cleveland, July 22 - (AP) -
probable Communist toll in the Arsonists last night caused de­

' eight-day Marine drive to more struction in the fourth straight 
than 1,000 killed, the Marine night of disorders in Negro slum 
command said. areas on Cleveland's East Side. 

U. S. military headquarters in ~ Negro was shot fatally three 
Saigon said the foe was the miles froi:n the not area today. 
North Vietnamese 324-B division Samuel Winchester, 54, was wait­
of 8,000 to 10,000 men under the i~g for a bus before dawn w~en 
command of a tough mountain- hit by gunfire from a passing 
eer general known to favor "hu-

1 

car. 
man wave" assaults The shooting occurred in a 

This was the first time in the raci~lly m.ixed area where no 
war that a full North Vietna- previous v10lence or fires had 

North's Congressmen 
Are Taunted on Riots 

Washington, July 22-(UPI) 
-A Mississippi congressman 
has taunted his northern col­
leagues for remaining "silent 
as a tomb" about rioting in 
Negro areas of their cities. 

"They are willing to talk 
about (violence) when it hap­
pens in my area," Rep Thom­
as G. Abernathy (D-Miss) told 
the House yesterday. "But 
these members are silent as a 
tomb when it happens in the 
North." 

"I don't say this to needle," 
he added. "I do it to call atten­
tion to the fact that we have a 
problem, and it is not going to 
be solved by the kind of (civil 
rights) legislation that is be­
ing brought in here. , , ," mese division has been reported been 1:i,.eported. . 

in action in the South as a single [United Press Interna~10nal ------- ----
organized force. reported .that the man said be-

. fore he died that he was shot by 
10,000 Allied Troops a white man. He was on his way 

A task force of 7,000 U. S. Ma- to work at a foundry where he 
rines and 3,000 South Vietna- had been employed for 31 years.] 
mese troops has been attempt- 85 Fires Are Set 
ing to prevent any major drive . . . 
· t th s th b th C _ Fire bombs ignited numerous 1
~ ot f e ou Y e ommu fires last night - another night 

ms orce. f h r bl' b f Marine Corps planes and ar- o ec ic scram mg. y . ire-
tillery battered a jungle-cover- men. More than 85 fires m all 
ed hill identified by a captured were. started. . 
15-year-old private as a North Police were r.einforced by 
Vietnamese regimental com- nearly. 2,000 N.at10na'. Guards-

mP.n tn n 1> trn 11no u.11 ~ .o. 

City's Poor 
·Pick Leaders 
At the Polls 
By NICHOLAS W. STROH 

Of The Bulletin Staff 

Colored Bo 
Is Slain by 
N. Y. Sniper 
New York, July 22-(UPI) 

I seething power struggle am , 
youths in an Italian-Ameri 

1 Brooklyn neighborhood now 
tegrated with Negroes and 
to Ricans exploded last ni 
into New York's worst raQ 
outburst since 1964. 

An 11-year-old Negro boy 
killed by an unknown sniJ 
after hundreds of Negro you 
clashed with white youths 
Italian descent in the East N 
York section of Brooklyn, So 
ot the brawlers had guns s 
several shots were fired, pol 
said. 

Ten policemen were inju1 
by thrown objects, includi 
bricks and an auto jack. 

About 1,000 police swarmed 
to the area and restored ord 
Officers, who included hundn 
of members of the tactical ; 
trol force, which has been tra 
ed in riot control, were pell 
by bottles and other debris ht 



·ec01· set b y emmi 0. 

"Columbus was right," he 
1uipped. "The world is round ." 

Collins said, "It was great to 
eave and· it is great to be back." 

Both were wearing bl ue cov­
iralls with white sneakers when 
hey stepped from the helicop­
ers that returned them to a 
roint about two miles from "the 
aunch spot. 
>fflcials Greet Them 

P n-v ,. ~vs-rvco 11·o ·t.~ u-.iu n clnem aJ 
eration Hasti ngs, which began in~.., that ;;s~'1'.ig;;;d• Monday pover ty. the Bedford-Stuyvesant secti 
last Friday, rose to 521 dead by night by a tave rn dispu te. IMay Be Last Election of Brooklyn in the summer 
bodv count and another 554 There were reports that the "lf today's election is unsuc- 19~.4. . _ 
)>roba bl y ki lled . Five No rth taverr_i a_ngered . Negroes ?Y cessful, it is unlikely that there . , It "'.'as pretty bad tonight a1 
Vietnamese, 125 weapons and stopping_ its practice of prov1d- will be any more," an official of ~ s going t~.get_worse before 
large-· stores of supplies have 111g free ice water. Other reports the Office of Economic Oppor- .,,ets better, said one of 
been ca ptured. sa id a Negro woman was eject- tunity said. helmeted policemen who he 

A _spokesman sa id f',lli ed cas- ed after soliciting money from No OEO officials, however, ed break up t~~ fighpng. . 
ua1t1es were light overall al- patrons, and that this helped would name a voter tu rnout patro lman, Ph1hp Lorenzo, is 
though some _Marine units took ar~use the neighborhood. which the agency would view as I veteran of the Harl_em riots. 
heavy losses !n the early stages 'The hoodlums are taking ad- "successful." Mayo'. John V. Lindsay, w) 
of the operat10n. . . . vantage of the siiuation," said Election workers at the 144 had visited the neighborho1 

He said the enemy d1v1s1on Arnold Shepherd,_ 26, a Negro polling places throughout the jless than two hours before ti 
Among the official s on hand AP Wirepholos was 11; ade up of the 90th, 812th crane operator m Cleveland city ·reported that voting was battling began, rushed back 

o greet the astronauts were Dr. RIDING A SLING from the raft to a helicopter ,for the Continued on Page 2 , Col. 3 .who voi_ced strong disapproval light to moderate this morning_,the scene and was barraged w·1 
:hades E. Berry, their fl igh t ride to the aircraft carrier Guadalcanal is Astronaut of the violence. They indicated that, based on boos ar_id catcalls. A garba 
urgeo\ Col. Joh; A~b~.C\?ffi- Young, with a three-day growth of beard.. Terrorists Attack 'People Hysterical' past experience, the heaviest can, firecrackers and ot 
er in c arge of emm1 s ita n Brother of Sultan "People are scared becoming turnout would be in the late aft- , deb'.is were hurl_ed at his lir 
booster rocket, and G. Merritt , nd I e · g ousme. They missed. 

'reston, the miss ion launch di- d hysterical," Col. Dana Stewart ernoon a ear Y ev nm · . · 
ector. S t R p . Aden, July 22-(AP)-Terror- of the National Guard said. Bowser, Evans Wary Pohce Show of Force 
After their few brief remarks pee er ops roce u re tsts have m~de a second attack One woman phoned the Guard .Neither Charles W. Bowser, With order restored, 

J the · crews, the astronauts t\t~e f~mily 0
~ ~~e Sultan of and said 200 Negroes had gath- executive director of PAAC, nor jammed with tacti'cal pat11 

Vere taken to their quat"ters at For Rev,·s,·ng Cr,·me Law . a eJ, w ? . too IS sultanate ered across the street from her Samuel L. Evans, the unit's vi'ce force officers continued 
ne nearby Merritt Island moon- mto the Bntish-protected Feder- store threatening to kill her and I · Id d · t th d cruise the neighborhood's thq 
ort to begin a weekend of re- ation of South Arabia in 1960, her 'husband then burn their c lair~an, ~~u fpret 1~ e e- oughfares and narrow street 

trying to blow up the car in grocery store' gr;e fh phar icipa_dion ~/1' th t The show of force kept the w 
orts. By PAUL F. LEVY personal wisdom on the. same which his brother, Emir Abd ul- Stewart sa ·i·d teen-age gangs th O have sfai tpu 1.c Y . a · They are sched uled to fly . 1 h B" . . . e num er O vo ers is unim- nng groups apart. 
ack to the Ma nned Spacec_raft Of The BuUetin Sta{ f su.?Jects. . i~ m Ah al Abdali, was nd- "start fire~ an~ if nobody portant and that the opportunity A police spokesman said t 
enter at Houston Sunday night Washington July ·22-Phila- However, I do believe that g. comes , they loot. to vote is the essential feature outbreak started after a grou 
r Monday. . delph ia District Attorney Arlen the procedure now used for Reports here said the emir es- "Th~re is no mob action," of today's election. of about 50 white youths clai 
You~g and Colhns were , Specter today recommended a l making such sweeping changes caped unhurt yesterday when Continued on Page 3 , Col. 1 However, Bowser and Evans ing to belong to an organizatio 

Continued on Page 16• Col. 1 bas ic change in the decis ion- I in constitutional law on original tAhde chbargde explodhed nhear ~he Continued on Page 16, Co l. 4 called the Society for the P 
k" b h" h th en or er and t at t e emir's 60 Rhodesian Soldiers vention of Negroes Getti 

1 W ma mg process Y w IC e procedures are open to substan- guards shot and killed the ter- Everything (SPONGE) pickete 
,osemont oman U. s. Supreme Court makes tial doubt ,, - t h K"II d Af · Cl · Croydon Youth Dies r·it d . Pl "fundamental modifications in · rons as e ran. I e , ncans aim at a triangle intersection. Th 
LI e In unge constitutional law." !Tes tifies Before Senators The terrorists are believed to Dar es Salaam, Tanza nia, July Of Crash Injuries were heckled by 50 to 100 
Mrs . Ja ne W. Teichman, 39, a He also recO'ITimended that \ Specter made the recom men- be pro-Egypti~n Arabs opposed 22 -:-- (AP) _- ~he Rhodes(an Stephen M. Medycki, 17, of gro youths. 
vorcee, was ki ll ed today when "many of the questions" now dations in a statement prepared to the federation. . . Afncan nat10na!Ist organizat10n 917 Stephen av Croydon Bucks Another group of about 2 
te plunged from her sixth floor considered by the high court for the U.S. Senate Subcommit- '!he sultan now 1~ in London, Zanu has issued a "war com- County died ~t 1 p M 'vester- white youths ~barged into t 
>artment at the Chetwynd, 1030 "might better be considered" by l tee on Consitutional Amend- \ bemg treated . for injuries suf- mun(nue" here ~lairpi11 rr its day at' Lower Bu~ks · County Negro_ gather~ng a_nd beg 
Lancaster av., Rosemont. Congress. ments headed by Sen. Birch E. fered last :4'PrII when terronsts guerilla fighters killed 60 Rho- Hospital of injuries received in scufflI_ng. Police quickly mo 

Her body was found in a "I have substantial do ts Bayh, Jr. (D-lnd). blew up his car. d~sian army sold iers in a mid- an automobile accident on Sun- Continued on Page 3 , Col. 1 

,rking ~rea at 7 ~- M. b{' an- about the wisdom of . _m , The committee is studyin'g the . • • night clash. . . day, 
!her resident. Police said a Supreme Court dec1s1on , effect on law enforcement of Italian Printers Strike Th~ communique, which did The youth lost control of his Local Weather Forecac 
·ndow in her apartment was Specter explained, "but I ha e recent decisions of the high Rome Jul 22_(AP -Ital not gi v_e t~e date of the e~coun- car on the Newportville road, 
,en and a screen pushed aside. greater doubts about my OWJ\ ourt liberalizing the rights of I ft -{h t ) Y / ter, sai~ 1t was fough t m the near Maple av. in Croydon, and 

fendants in criminal cases. ~r: w:eke:d b oyuthenefowusrptahpneras ZTamh bezi Vale{', 1 . d struck a tree 
. . .. t - e commurnque c a1me more A b th · R b t 16 h 

· pecter ~aid_ he is oppodsed 0t tionwide printers' strike this I Rhodesian soldiers were killed ro er, 0 ~r '. ' ~ 0 

const1tut1onal amen men month The printers struck fo r . t 75 .1 t was a passenger, 1s in serious 
Ii. h 1. . h h ·t · m an engagemen m1 es eas d"t· "th h d . . . t 

would im1t t e aut on y 48 hours. There will be no pa- of Sal isbury, the Rhodesian con I IOn wi . ea miunes a 
o! t . Supreme Cour~ t~ rule on pers until Monday. capi tal between Jul 6_9 the same hospital. 

t1ons of state cnmmal pro• • Y • 

r: 
ing? 
1

ages Cagy Campaign 
~ollar From Pin~acle 
N 
tor 
:}aulle be­
ne 1, 1958, 
oli tical in­
tates. And 
old. 

)inted the 
economic 

ues Rueff, 
vocates of 
e commit­
r France. 

I 
1920s, when Premier Poincare adopted a 
similar program. 

Today France has the second biggest 
bundle of gold in the non-Communist 
world-about $5 billion as against this 
count ry's $13.5 billion. And the politi­
cal results are apparent : 

PRESIDENT DE GAULLE (he be. 
came President on Jan. 8, 1959) · vetoed 
Great Britain's entry into the Common 
Market in order to deny the United 

. S tates a voice in its affairs by proxy. 
He ordered the North At lant ic Trea­

, ty Organization out of France and with­
drew French t roo_ps from an integrated 

~~ -
"Rath r than changing any F ·t · · 1946 SI . 

specific (high) court decision or Ug I IV e In ay Ing 
limiting the authority of the Pl d 
court gen rally by constitu- ea s Gu,·lty and Is Freed 
tional amendment," he testified, 
"this distinguished subcommit- . . 
tee might we ll consider the ~ ":'~ ite-h_aired man of 7~; who I and died from _an infection _on 
adoption o! legislation or a con- sa id God 1s my lawyer, was March 4, 1947, m Presbyterian 
stitutional amendment which free d today o~ probation after Hospital. Pa rker himself was 
would delineate procedures for he pleaded gu_11ty to volunt~ry shot in the foot in what the cor­
future Supreme Court de- manslaughter m the shooting oner's report at the time de-
cisions." de~th of a !ellow roomer in West scribed as a gun duel. 

. . . Ph1ladelph1a nearly 20 years ago. Parker, a Negro, who isabout 
Consider Basic Matenal Garfi eld Parker WhO fled the f ' ·.f t ·f · d · h " . ,, . . . , . . ive ee 1ve an we1g s no 

In my view, he expla ined, city following the shoobmg on more than 120 came into court 
it would be high ly desirable for Haverford av. near 39th st. on wearing an iii-fitting gray suit 
the Supreme <;ourt to con~uct Dec. 18, 1946, was ar~ested yes- and a white shirt open a t the 
extensive.. hearings and consider terday a week ago m Peters- collar. 
much basic evidentiary material burg, Va. , where, in the Ian- ,

1 
W t T 

11
, 

before making fu ndamenta guage of the court, he had lived an to e 
modifications in constitutional as a law-abiding citizens for the Hard of hea11ing, he kept a 
law." last 16 years. gnarled hand cupped to his 

Recognizing that the burdeu "Thank you, judge, and bless right ear as Detective Edward 
on the Sunr_eme Cour..t "would ou." rke.r said after J ud2e .Heuston "nd Assistant D Lc:trir t 

The Daily Chuckle 
You can't get to first base 

with a girl when her fath er 
keeps throwing you out. 

-Fronklln P. Jon~• 
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TONIGHT: Fair with the lo 
in the low &Os, 

SATURDAY: Continued fa 
and warmer with the high i 
the upper 80s. 

SUNDAY1 Mostly fair an 
warm. 

THE TEMPERATURES: 
7 PM- 79 3 AM-<>() 11 AM-
8 PM- 76 4 AM-<>() • Noon::J-
9 PM~4 5 AM-58 1 PM 

10 PM~4 6 AM- 57 2 PM 
11 PM- 64 7 AM-(IJ 3 PM1 12 PM-63 8 AM- 65 4 PM-
1 AM- 59 'l·"'AM- 70 5 PM-
2 AM- 57 10 AM- 74 6 PM-

HUM ID ITY: at 8 A. M.- 90< 
COMPLETII WEATHER, PAG E 2 

LOST AND FOUND 
LOST. Diomond wristwatch. 21st & 
Walnut to 15th & Passyunk. Senti• 
menta l volue. Rew. LO 3-4-453. 
LOST. Blk./grey puppy, ans. "Lamb­
chop," v)c. Overbrook_~._ <;!!l~d'1 pet, 
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Doctor ~ays 
Speck Suffers 
Heart Ailment 

Here and There 

AP Wlrepholo 

Accused Mass Killer 
To Plead Insanity, 
Lawyer Declares 

Gal Friday 
Mrs. Gene Pendergast, who 

says the boss shouldn't be 
criticized even if he's wrong, 
is the "International Secre­
tary of the Year" for 1966. 
Mrs. Pendergast, secretary to 
a Houston, Tex., oil man, won 
the title in competition with 
four other finalists chosen 
from among the 25,000 mem­
bers of the National Secre-

Chicago, July 22-(UPI)- taries Association, holding its 
Richard Speck's doctor said to- 21st annual convention in Dal­
day the 24-year-old accused ! las. Each finalist was judged 
mass killer definitely is suffer- I on spur-of-the-moment an­
mg from a heart ailment. swers to three questions. On 

Dr. Sheldon Slodki, associate ! how a secretary can show 
medical director of the City Jail · loyalty to her employer, Mrs. 
Hospital, diagnosed the disease Pendergast answered, "You 
as pericarditis, an inflammation don't criticize your employer 
of the sac which covers the I whether you are justified or 
heart. not, and you never blame him 

The diagnosis is born out by for anything that may be his 
examinations, electrocardio- mistakes ." 
grams, and tbe fact that Speck • • • 
has been running a low fever Friend for Life 
every day, Slodki said. 

"Otherwise he is very well, 
doing fine," the heart specialist 
added. 

Speck's lawyer, public defend­
er Gerald Getty, plans to base 
his defense on insanity. 
Plea to Be Insanity 

"Definitely the defense will be 
insanity," Getty said yesterday. 
In another interview, he said he 
would enter a plea of innocent. 

OPING FOR SUCCESS of a two-hour operation to restore her right arm, severed 
1 a washing machine, Deborah Sheppard, ten, and her te'ddy bear manage a smile 
om a bed in an Atlanta, Ga., hospital. 

After entering his plea, Getty 
can then petition the court for a 
sanity hearing before Speck is 
actually tried for the crime of 
which he is accused-the slay­
ing 6f eight student nurses in 
their south side townhouse 
aparment last week. 

Speck is being held in tr.e City 

A New York Negro says 
four Negro racists warned 
him not to help honor a white 
policeman who saved his 
baby's life, but he disregarded 
the threat and joined Mayor 
John V. Lindsay at the cere­
mony. Lindsay quoted the fa­
ther, William West, as saying, 
"After all, that patrolman 
breathed life into my baby 
and saved his life. I'll follow 
him anywhere and be his 
friend for life." Patrolman 
William Markey, who had 
been accused of brutality in 
breaking up a racial street 
clash last week, applied 
mouth-to-mouth resuscitation 
Sunday to West's newborn 
son and revived the child 
after it had been believed 
dead. West, 33, an unemployed 
cook, said the racists, whom 
he said he could not identitfy, 
visited him three times and 
told him his invitation to the 
ceremony was a scheme to 
help Markey when the police 
review board investigates the 
brutality charge. West's baby 
was born prematurely at his 
Coney Island home. Markey 
was cbeered by West's Negro 
neighbors after he revived it. 
Lindsay said the police de­
partment was "on top" of the 
threat to West. 

'eking Rally 
:acks Hanoi; 
I. S. Warned 
·okyo, July 22 - (AP) - Red 
ina rallied nearly a million 
sons in Peking today to dem­
;trate support for North Viet 
m aP.ainst "U. S. ag~ression," 

official New China News 
ency said. 
resident Liu Shao Chi told the 

Missile Backfires 
On N. Vietnamese 

Saigon, July 22-(AP)-The 
U. S. Air Force said today a 
Communist surface-to-air mis­
sile fired at an American plane 
exploded on a town north of 
Hanoi in North Viet Nam yes­
terday. 

The Air Force said a salvo 
of four missiles was launched 
against U. S. fliers during air 
raids 15 miles north of Hanoi. 
Two of the missiles exploded 
in the air out of range of the 
planes, the Air Force said. 
The other tw~ exploded just 
::ifl.er Jauncbm one 1n the 

Peking Holds 
Dutch Envoy 

Jail Hospital. He slashed his 
wrists in what authorities have 
called an apparent suicide at­
tempt only hours before he was 
apprehended in a skid row hotel 
and had lost !Yz pints of blood 
by the time he arrived in the 
Cook County Hospital emer-

A H t gency room early Sunday, 

S Os age Formal Charge 
Speck is charged with murder 

in the death of only one of the 
To~yo, !uly 22-(UPI)-Com- nurses, Gloria Jean Davy, 22, of 

murnst Chma today declared the Dyer, Ind., believed to have 
Dutch charge d'affaires in Pe- been the first of the nurses to be 
king persona non grata and said killed. 
it was holding him hostage until State's Attorney Daniel P. 
~ Chinese engineering delegationlward said, however, he would 
m The Netherlands was safely ask a county grand jury Mon- • • • 
on its way home. _ . _ day to indict S eek on murder PJanetarv Mission 

AP Wlrephoto, 

WALKING ACROSS DEATH VALLEY carrying an 
umbrella is French explorer Jean Pierre Marquant. 

Va., and Neptune, N. J, Still 
on his list are Apollo and 
Mars, Pa. ,· Ceres, N. Y.; Vesta, 
Minn.; Mercury, Nev., and­
last stop-Earth, Tex. He 
says that he is collecting hon­
orary citizenships in each 
town for PRESIDENT JOHN· 
SON and hopes to present 
them to the President later. 

• • • 
Checkup 

Mrs. Laura Keys, who says 
she is 110 years old, applied 
under Medicare yesterday 

-and was admitted to a Hous-
ton, Tex., hospital for a gen-
____ ,-'---'--·- 'II.A' ,,, ______ , __ 

surgeons who reattached the 
little girl's arms, said the clots 
developed Wednesday night. 
The left arm had been re· 
moved Tuesday, but there ha 
been hope that the right could 
be saved. 

• • • 
They Say . . . 

Archie W. Davis, presiden 
of the American Bankers As 
sociation, blaming the John• 
son Administration and Con­
gress for a shortage of 
mortgage funds and a ba 
interest war: "Stated blunt! 
onrl C'; mnl u ha't"t1ri...,,... ;,.. l-.ni1"1fY 



'."'S at the U. S. aggre~sor;;· the zone because monso?n rains Red ~hinese engineer. . After Rising or Month t is mon m up1 er, a., u y as s e ay 1n a 1e 
JU was quoted ~s saying . the had clogged up the mam infil- Engineer Hsu-'.(zu-ts1ang, a . and has been to Sun, La.; Ve- at her family's nearby ·farm. 
t expai:ise of China's territory tration route ir,i eastern Laos. . member of a nine-man Peking . Saigo_n, July. 22.-(UPI)-Amer- n1:1s, Tex.; Star, N. C.; Moon, Dr. F. G. Walker, on'e of three 
:he reliable rear area of the z St U . 

1954 
r delegation to the International 1can aid miss10n spokesman 1 __________ _ ________________ __________ _ 

tnamese people." An editori- one . e P m Institute of Welding in Amster- have reported that for the first 
1 

Monday in the official Pe- Until recent month~. sources dam was found ·outside the Chi· time since devaluation of Viet- Th B 11 t• w th R . 
g Pe?ple's Daily made the said,. penetration by 0~ c .om- nese' Iegation building with seri- namese curr~J:CY <;>n Ju.ne 1_8 e u e I n ea e r e po rt 
~e pomt. munists acro~s the de1:,11Jtarized ous injuries . Saturday. He was the cost of hvmg mdex m Sa1- . 
,JU went on to say: "The Chi- z~ne was believed to nave been taken to the Red Cross Hos ital gon has turned downward. . . 
e gove:nme1:t :eaffirms t~at shght. . . . where half a dozen Chi~ese Officials incre~singly concern- Today is Friday, July ~2. the .FIGURES IN THE WEATHER THE NATION'S WEATHER 
_u. S. _1mpenali~t aggression The s1x-m1le-w1de zone al?ng bodily grabbed him from an x- ed. over a b.oom1~g w~ge-price ~~1e ~~yfo~io!he year with 162 TEMPERATURE SUMMARY: Conditions at g A. M. todaj 

1mst Viet Nam 1s an aggres- the 17th Parallel was establish- ray table shoved him into a di- spiral and inflation ha!led yes- · Highest yesterday .. ..... .. ...... . 82 with the high and low tempera 
~ agaii:ist China." . ed by the 195~ . Geneva confer- plomatic 'car and sped off to the terday's announcement as a s!gn . PH!LADELPHIA ~~:;!~e0~~~~~~~Y ·: ::: :: : :: :::: : : !~ tures and precipitation for th~ 
he Ch(nese n_ew~ ag_ency said ence tha~ part1t1oned North and legation. He died there, accortl- that the economy was becoming Fair tonight with the low . in ~?;~:( i~s::~~~d th.is.date· 100 in ·,9ri previous 24 hours throughoul 
rally m Pekmg s Tienanmen South Viet Nam. ing to Li more stable. low 60s. Mostly sunny and warm Lowest on record this date 56 in 1944 the country as reported to th« 

i r d th d
. The Communist pol1'cy has . . The a1' m's . n' . d h s t d ' th h ' . PRECIPITATION SUMMARY· a e e~presse e ;ea mess . . . Peking has charged that Hsu , r i s10 s m ex s OV:7- 1 a ur ay w1 t e high tn upper To1a1 for 24 hours ending 8 A. M. None U. S. Weather Bureau. 

che Chmese people• to under- been either to bypass -it or v10- was trying to defect to the west ed food down 5 percent th1s i80s Sunday mostly fair and ~otal fort month to midnight 1.29 Temperature 

th t t t
. I , late 

1
·t k f d · d 2 · . ' ormal or month to m,dn,ght . 2.76 c·t . 
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als at the rally included Pre- m an effort to halt mf1ltrat1on cused the Dutch government of have jumped more than 30 per- near 80 Fair t Y. ht ·th t~ ~~;, M .......... .. .... 3g·\i ~!sing Buffalo :: ·:·:·: :: 74 61 .. ciearoud 
~r Chou E1:-Iai but not Mao acr?SS the zone, Associated conniving to ersuade dele a- cent by th~ official America1:1 )n- llow in ·the miJn~~s a~~ th: 'nie suN .. AND .. MooN ,s ng ~~?!~~~
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i-tung, chairman of the Chi- Press correspondent George Es- tion members Pto desert. g dex-p?ss1bly 75 by unoffic1al , shore and mid 50 . 1 i ~ ta)• f.j)- (£ Cincinnati ........ 82 57 c,~ar 
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5
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ots for "war crimes." usted figure" of 296 planes Jost ban nu~l~ar wea~o1;1s and all hu- He insisted that this phrase ~"~ r\ 
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d the Dollar: Crisis Making? 
t Page 

I 
block a German-Austrian cus-
toms union. 

5otiations 
ed States Help Was Needed 
·Id's mon- In May of that year, the Aus-

trian Creditanstalt, which "had 
been for generations a house­

de Gaulle ' hold word for sound banking," 
got into difficulties. The Aus­

not be at trian government and the 
,rs. That House of Rothschild, which had 

we have I an interest in the Creditanstalt, 
,, fn to decided to reorganize it to safe­
?r I g guard depositors. Outside help 
it and un- was needed. British and French 
iebts .•• · bankers agreed to put up funds 
;reign ex- to forestall a European mone-
fallen in tary crisis. 

hon, they Suddenly the French govern­
ies larger. ment made a condition. French 
10d at $3.3 credit would be available only 
r,rhich was if Austria abandoned the cus­
we risked toms union. 
day to the "This move," wrote Einzig, 
fallen to "created great indignation, not 

it is long- only in Austria and Germany, 
1 currency but also in Great Britain and 
, than the the United States. It was re­
andle, on garded as political blackmail." 
1, all eco- Ultimately, the Creditanstalt 
monetary failed . Financial panic swept 

r·one hav- Europe. P resident Hoover an­
I nounced a one-year morator-

~

is French ium on war debts. The British 
·en when went off the gold standard­
€ world's and the pound fell from its no­

a_n~ the ble perch. F rance had achieved 
os1tion of an ambition. London had beeri 
e world's removed as the financial capi­
Ban~ of ta! of Europe. 
a bigger 
Bank of Turned to U. S. 

And now, says Einzig, the 

The Americans say: 
"The world need~ an assured 

source of growth in internation­
al liquidity (international mon­
ey) to support increasing world 
trade and investment." Hence 
Secretary of the Treasury Henry 
H. Fowler's call for "contin­
gency planning" for the day 
the U. S. balance-of-payments 
deficits will cease to be that 
source. 
Short on Discipline? 

The French call "contingen­
cy planning" a ruse to enable 
the United States and Great 
Britain to meet persistent in­
ternational debits with 1.0.U.'s 
instead of gold. They declare 
there is no shortage of inter­
national money, international 
liquidity, only a shortage of 
economic discipline. 

Rueff would solve the "li­
quidity contingency" by doubl­
ing the price of gold. No need, 
then, to create a · new reserve 
asset- paper gold. 

Overnight, there'd be plenty 
of "solid liquidity.'' The gold 
reserves of the nations of the 
non-Communist world would 
be marked up from $43 to $86 
billion . The United States 
would have $27 billion of gold 
instead of $13.5 billion. Then 
central banks could feel free 
to convert their dollar holdings, 
about $14 billion, into gold 
without embarrassing the U. S. 
Treasury. 
Dollars Would Fall French "financial general 

staff" turned its attention to This would still leave the 
. $800 m\1- the United States. It drew gold. U. S. with $13 billion in gold. 
·_ .$500 mil- Purpose: To persuade Presi- But the dollar would fall 
.Hon. The dent Hoover not to make from its pinnacle as a reserve 

. " sweeping proposals" to scale currency. France, with $10 bil­
France m- down German reparations, of lion in marked-up gold, would 
-the pay- which France was the major have almost as much as the 

of ~ar beneficiary. U. S. , and far more per capita 

V, 
c.: :s .... 
0 
0 
u.. 
0 

FRENCH GOLD NEARS 1935 HIGH 
De GauHe's policy in 1958, like Poincare1s in 1926.,raised 
France'.s store above that of Grea.t Britain. 
.1,-----------------------6 

s----------A----------------:-5 
•• • •• • 4---------·-· •-4 • • • } French Gold I i • 

3--------1:-\ BritisliGoJd_ --f-3 . . .. . 
12 :._ 
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80 Traveling Registro 
Take Refresher Cours 
Eighty traveling registrars to- I istrations with ti 

day began a refresher course in ; showing 2,639 r 
how to enroll voters for the Nov. Republicans and 
8 general election. 

The course precedes the open- II eous and nonp~rt 
ing of an eight-week field regis- Joh~ J: McGml 
tration campaign on Monday, I comm1ss1oner of 

Maurice S. Osser, chairman of i tion division, an 
~he City Commissionei:s, admin- supervisor of the 
istered the oath of offl~e to the 

1

, vision., conductec 
group selected by the Republi- refresher course 
can and Democratic city com- trars 
mittees during ceremonies in l · 
City Hall Annex. • 

The registrars each earn Experimenta 
$13.92 daily and will work a five- El Segundo cf 
day week while canvassing (AP)-North Am, 
every ward in the city to enroll says is will build 
all eligible voters before the ta! ocean subma 
Sep_t. 19 de~dlin~. . diving to 2,000 f 

Field reg1strat1on will be con- craft will be used 
. . . ducted Mopdav through Thurs- salvage operatio 

the Union of South Africa and JNetherlands, Belgmm, Sweden, ,tary thought. The career bu- day from 3.30 P .M. to 9.30 P.M. . ts 
the Soviet Union, the major1 Japan, Canada, Great Britain reaucrat-s are agreed that the and from 10 A.M. to 5 P.M. on expenmen ' a s~ 
gold producers. For the same ! and the United States. Econ- international monetary system Saturda~s. FREE I I 
amount of labor and invest- omies would pulsate to the ex-1 must evolve toward greater The city had 1,000,808 regis- • 
ment, they'd command twice traction of an inert metal and greater international coop- tered vot~rs for the _Spring prim-
as much of the world 's goods thousands of miles distant. This eration and understanding. ~rty etlectton, ~ndd smce thed reg-
and services Id b Th 1s ra 10n peno reopene on 

. · . . wou be a sentee money man- ey are as fearful of trust- May 23 3 816 persons have en-
Th1rdly, the price increase agement. ing the monetary liquidity of 11 d ' ' ,· 

might so stimulate gold produc- . ti Id t u s d 11 d f' ro e · . f 
. . S ·h Af · R · Results Unprechctable 1e wor O • • 0 ar e 1- The Democrats hold nearly a ' 

tion in out nca, uss1a cits as to the mining opera- th t · · i - ·"' · and elsewhere as to cause a The career experts in the . f . ree- o-one margm m new reg- , , 
long-te_rm inflat1ona~y. uptrend. French Treasury and the Ban~ 11~~fet°un~~~~\1!~~~o!n~o~~~ , ADVERTISEME1'T, , [ :t~;t ; . 
Gold, instead of deficit dollars, o( France are well aware or thing new must be tried Don + Neglect Shpp1ng f . )~:;c,«· . . Cl 
would become the engine of in- the unpredictable consequence B t th t t · slow- ~'ALSE TEETH ( 2 

) 
creasing demand. of a markup in the price of u ey w~n · ? move r, . ·· ........ ······ Twc 

d b h i h Id S ·d t , ly. They put 1t this way: I testing proved Radi~ What coul e cancer tan go . a1 one o me. "We see diffi If . Dofalseteethdrop, sllporwobble thanotherleadingbr1 this? Two nations - South Af- "I'd not want to be responsi- cu ies . m . any when you talk , eat, laugh or sneeze? faster-banishes _ode 
· ' , · bl · . . plan to create new liquidity Don't be annoyed and embarrassed moves drscoloratron 

nca and the Soviet Union - e for curbing the mflat10.nary and w d , 1 ' by such handicaps. FASTEETH, an yourself. Compare a 
would ake monetary policy effect in France if gold came out e on t see any C ear-cut alkaline (non-acid) powder to sprln- pies at your ne ,ghb 

f th t f 1 . d t . f h d ' ,, advantage of om, plan over an- kle on your plates, keeps false teeth BUY HUDSON QUALi or e mos power u m us n - o oar mg. other ,, more firmly set. Gives confident feel-
al nations of the non-Communist And here I think is a · 1ng of security and added comfort. YOUR NEIGHBDRH 

, ' ' . . No gummy, gooey taste or feel\ng . 
world, the Group of Ten - schism between French pol!tl- (In The Sunday Bulletin: Dentures tha.t fit are essential t o j For your pe 
France, Germany, Italy, the cal thought and French mane- Plans, Plans, Plans.) t~t1~~~~~~t ~1ft6Jg rc~~!~~t call GL .j 

.d enrich By 1935, France possessed a -$200 to $66. 

nany. In quarter of the world's gold sup- Furthermore, argue the s K L E I N REA ed-deval- ply - $5 .5 billion - three times French, gold could resume its 
favorable as much as Great Britain, only role as an ~nternational traffic • S

9
A:

3
T

0
U R 

ve to the a third less than the U. S. But cop. An increase in gold hold­
ports rose, its gold-grabbing policy had ings would indicate that a na­
ow!1, gold contributed to the long decline tion had a surplus in its foreign 

1;s ?fE_n- the war debts in effect, if not ued deficits. would flash a ye!- ~:-- :, <· ,,:·<hdNAt£n0:Wt;'>-,fh5 .;+t· ·,ff· ~J"; ., .... ,,,,, •,>& ... ,,.,~ •.. ,..c.J··· .. ,. · ······· ·.·.·.··.··· ,.,,, +.,•,• ~:,· 
·re~~h ,)t inh lawF. H halsf? led. tlo Hitlerl. low warning: Excess spending, 
f" in 1931 T e ren_c manc1a genera undi sciplined Inflation at home. 
;t gold re- staff had sold its lon~-run goal I remarked to a French offi-
billion to - peace and prosperity-for a clal that the ebb and flow of 

1illion and mes~ of ~ etal. . gold was no longer needed as 
nillion-to This reliance ?~ gol.d explams a signal. Nations now publish 

+ho ,:;"rcu,rh nn~1+1nn 1n r11rt"~nt _ .. • • _ ,._______....:_-4!..-

J., 
•· 
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Need 
f Personnel? 

A huge audience 
o.E engineers, 
technicians and 
skilled workers 
is among read. 

. Help Wanted Ads. 
eater Philadelphia, 
a million nior~ circu• 
ays than any other 

letin Hot Line 
m 2-7000 

RESULTS call 
-··· · - --··· ···-··- ----

go1crreserves.:s.:oo s1ow.:o sup­
port an adequate rate of 
growth in world trade. 

But the easy virtue of t he 
markup is its vice. It would be 
inflationary in a world already 
beset by inflationary price ad­
vances. Speculators and hoard­
ers would cash in their profits. 
Billions in new funds would go 
to buy stocks, bonds, real es­
tate, property and merchan­
dise in Europe, the United 
States and elsewhere. 

Secondly, the proposal would 
do away with the very disci­
pline it is designed to im pose. 
It would grant P resident John­
son a reprieve. He would not 
have to eliminate the U. S. 
balance-of-payments deficit in 
order to safeguard this coun­
try 's dwindling gold supply. He 
would not have to " play the 
game." 
Russia Would Benefit 

The beneficiaries would 

Bolivian Head 
To Visit Phila. 

President-elect Gen. Rene Bar­
rientos Ortu no, of Bolivia, will 
be a guest of Philadelphia next 
Sunday, 

He will arrive here with the 
Bolivian Ambassador Julio San­
jines and U. S. State Depart­
ment protocol officers at 10.30 
A. M. at the International Air­
port. 

Highlight of the reception to 
the Bolivian leader will be a 
luncheon at the Philadelphia 
Civic Center where General 
Barrientos will receive an hon­
orary citizenship badge from 
Mayor Tate. 

Prior to the luncheon, General 
Barrientos will be taken on a 
tour of Fairmount Park and So­
ciety Hill. At noon he will make 
an appearance at Independence 
Hall where he will decorate the 
President John F. Kennedy 
marker. He and his party will 
leave the city at 3 P. M. 

FTC Examiner Rules 
Against Diet Writer 

Washington, July 22-(AP)-A 
hearing examiner for the Feder­
al Trade Commission has held 
that author Carlton Fredericks 
should be barred from repre­
senting any book or publica­
tion as new if it previously ap. 
peared in essentially the same 
form or content. 

Examiner Joseph W. Kaufman 
said the only issue is the term 
"a ~e~ book by Carlton Fred-

Select lrregulars, look & wear 
not affected. 15-denier micro 2 9c 
m_esh, reinforced. Popular shades. 
Sizes 8%-11, Sold only by box, 
3 for 87c. pair 

OUR 7,99-8.99 MISSES' PANT SUITS 
Single and double breasted 
cotton pant suib •. . 11ome with 4 99 
new flary bell bottom 11lack11. 
Blues, green11, more. Sizes 8-16. • 

MISSES' 3x96 $4 SILK SHELLS 
Clearance I Were 1.99 in our stock. s 1 
Sleeveless, back buttoning, jewel 
neck shells, lovely prints. Sizes 30-38, 

JRS.' $6 CORDUROY HIP SKIRTS 
The most wanLed style - hip-
ster skirts! Printed cotton3 99 
corduroy with fine detailing.' • 
Many color!!. Sizes 5-13. 

TOT GIRLS' $2 PLAYWEAR 
Cotton l!leersuckers, chambray!!, 
denim11, more. Short 11ets, pedal 99c 
pusher sets. Lace & ruff le trims . 

. Size11 2-4. 

LIL FELLERS 3.50 NO-IRON SLACKS 
Kol'atron® treated Dacron@ 
pQ)yester-cotton blend halI- 1 49 
boxer slacks with zipper fly & • 
t ab. Olive, tan, navy. Sizes 3-7. 

INFANTS' $2 FAMOUS SLEEPERS 
Famous "Merrichild" sleepers 
with grow feature, plastic 1 29 
s~les. Solid cotton-rayon blend. • 
Sizes 0-4. 

MEN'S $2 COTTON SPORT SHIRTS 
Button down or Italian collar ~eer- $1 
suckers & Henley neck styles. Many 
colors. Sizes S-M-L. 

MEN'S $3 COTTON MESH SHIRTS 
Clearance! Were 1.99 ea. in 
our stock. 2x2 ply combed 3 s4 
cotton Henley neck short 
sleeve shirt. Colors. Sizes f Or 
S-M-L. (1.39 each) 

MEN'S $2 FINE BOXER SHORTS 
Imported Swiss voile. Fine 
tailoring, full cut, heat resist• 
ant covered elastic waistband, 
bar t acks. Solids and whites. 
Sizes 30-44. 

MEN'S PERMA-PRESS DRESS SHIRTS 
$4 if pel'fect. Short sleeve Per-
manent Press Dacron@ poly- 1 59 
ester· combed cottons. Sizes 
141h-17. ( tiny irregs. don't e 
affect look or wear) 

Manufacturers Closeout! S. Klein Buys 5,400 

SUMMER SPORTCOATS 
$17 10 $25 orig. comparable values 

MADRAS • SOLIDS PLAIDS 
Sensational overstock buy! You'll find genuine im­
ported India cotton Madras, p1us \\Tinkle-resist­
ing Fortrel-ll) polyester/ cotton and other wanted 
fabrics ... they're weJl.tailored with center Yents, 
straight flap pockets . . . inner breast pockets, 
smooth rayon lining. Plaids,, solids. Sizes 36 to 46, 
regulars, shorts, longs in group. 

NE PH!LADELI'HIA SPORT COAT & SLACKS UI'PER LEVEL 
MARPLE-SPRINGFIELD MAIN LEVEL 

REPEAT OF A SELLOUT! 

MEN'S DACRON ·COTTON SlACKS 
$6 lo $J original comparable value 

Big values and plenty of time to enjoy them l 
Wash-wear blend of 65% Dacron® polyester-
35 % cotton; beltloops, plaid front. Black, 
olive, tan, gray, brown. 29 to 42 in the group. 

Just Sa "CHARGE IT" it 

81 
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Cost of Living Rises Slightly Anti-Klan Bill 700 Teen-Age European· Boys Find Stockholders 
~~~.7,,~~.~:~Ph~~~~~~.~!~~ .. ,,.h, Denounced by Brief Visit Here 'Very Impressive' AskPTCtoPa 
delphia area rose .3 percent be- years. ADA F d One-hundred teen-age Euro- The National Park Service liam Penn's statue atop City 0·1v·1dend 
tween May and June, the De- Substantial price increases for as rau pean boys spent three hours and guide for the youths in Con- Hall, and looked over the city's 
partment of Labor's Bureau of food, medical care and mort- 13 minutes here yesterday and gress _Hall w_as Miss _Fern Rovi1_1, skyline. 
Labor Statistics reported yes- gage rates were the biggest fac- said they found the city "very a nat_ive Ph1ladelphian. She_ is Guests of Program Originator . 
terday. tors in the June increase that Washington, July 22-(AP)-A . . ,, workmg as a summer guide The Committee for the p 

The consumer price index brought living costs. up a total Washington lawyer Jong active impressive. . while s~udy~ng for he':' Ph.D. at At the YMCA luncheon, the servation of the Philadelp 
here hit a record high of 133.4 of 1.7 percent the first half of in the civil rights movement The youths! accompanied by the University of Indiana. hoys were told they were the Transportation Co. renewed 
percent of the average prices of 196T6h. I . charged yesterday that House about 1~ guides, were YMCA She told the exchange camp- guests of Robert W. Watson, ~ call today for a dividend top 
1957-59. e rise lifted the Govern- . . . Internat10nal Youth Exchange ers they were sitting "in the member of the Y:r.-1 board of di- stockholders. 

Between June of 1965 and ment's consumer price index to leg1slat10n ai_med at alleged Ku Campers from England, . Ger- hall where the foundations of rector~ who originated the . In- Ralph P. Coleman, Jr., ch 
iJune of 1966, consumer prices 112.9 meaning it took $ll.29 in Klux Klan violence and terror- many, Greece, Italy, Switzer- the government of the United ternat.10nal Exchange proiect man of the committee, said ~ 
went up 2.4 percent, the bureau June' to purchase typical consu- ism "is unconstitutional, un- land, Sweden and France. State were established ... and here m 1962· Watson, general PTC board of directors "sho~ 
said. mer items worth $10 in the workable and unwise." They are in this country for where the Bill of Rights was manager of the Sears Roebuck keep faith with shareholde 

tl 
Tllhe purch8a8s2ing ptower of thde 1957-59 base period. Joseph L. Rauh, Jr., testifying ahbout threte dweeks and sttoppetd ftort~a!Jt added to the Consti- ~;irol store, was unable to at- by declaring a dividend at 

o ar was . cen s compare The index was 2.5 percent 1·n behalf of Ameri·cans for Dem- ere yes er ay en rou e o u ion. . meeting next Tuesday 
'th th 1957 59 d II W h" t h th ·11 o . . Among the group were 11 . · 

WI e - 0 ar. h" h th a d 4 t· A t· t Id th H as mg on, w ere ey wi g Everythmg Impressive · " "Plainly the company has ~ In the past ten years prices ig er an a year go an up ocra ic. c wn, 0 ~ ouse sightseeing until Sunday. From , Swedish boys who have been · h u 
' percent in the past two years. Committee on Un-American Ac- th th ·11 t . Alvin Baker 15 of Derby caring for 70 cows" for a farm- earnings and t e cash resour have gone up between May and . . . h b'l b ere ey w1 go o various ' , , for such a dividend ,, Cole 

June eight times, decreased ~ivities. t at a I I spon_sored . Y YMCA resident camps. · England, said Independence Hall er in Sweden this summer "just . . ' m 
once and remained the same Elkman Again Heads its chairman, Rep. Edwm E. W1l- . . and Congress Hall ·were "very to get money for this trip,'' their said m letters sent to each 
once 1• • !is (~-La), "is. a,, fraud on the VlSlt Independence Hall impressive. Everything is." leader, Lennart Runfers, said. ;e~tor. . , 

I · . t f r . AJA Pub IC Relations American pubhc;. The boys, 15 to 17 years old, The boys then were taken to Last year's tour included 50 Swple Justice 
ite~~~e::::al~~n~otak~ry ~:~nl Stanley Elkman, advertising "Rauh calle~ on the committe~ visite? Independence Hall, ~a.w the Philadelphia YMCA main boys and next year's is expect- "Simple justice to shareh~J 
ucts, _5 percent; meats, poultry executive, will serve for the to stop toymg with the K)~n'. the Liberty Bell, and then v1s1t- branch a_t 1421 Arch st. . e.d to double yesterday's con- ers deman~s payment of a d1 
~nd fish, .1 percent; dairy prod- third year as publicity chairman and u'.g.ed ~he members to ,!o!n ed Congress Hall. From its roof they saw W~l- tmgent. dend now, he a~ded. 
l!cts, .3 percent; fruits and vege- for the 1967 Allied Jewish Ap- the c1v!l rights 1:1ove~ent ~n Coleman had first _u':'ged 
tables, 2.8 per cent. peal of the Federation of Jewish ~.evampmg_ the c1v1! ~1ghts _bill PRR Ch • V s s payment of a cash d1v1dend 

The housing price index rose Agencies, Raymond G. Pere!- _to ~ake 1t truly a bill for JUS· I airman ictim pots Rape uspect ~he _annual stockholder~· me 
,1 percent; apparel and upkeep man, general chairman, an- tice m the south. mg I~ May. The suggestion w, 

went up .1 percent, while trans- nounced today. Rauh's Argument / D • H H • A f d c?nsidered but tabled by P 
portation and recreation went Elkman also served as 1966 "Only when Southern prose- Sees Merger n ,ner, as ,m rres e directors. . . 
lip .3 percent. AJA Day chairman for White cutors and juries enforce the Coleman said no a~tion ~ 

Nationally, the living costs Manor Country Club. Jaw equally against white and Gary John Smith, 21, of 18th When the suspect came out, ~akel\ becaus~ of a SUit pendt 
~rose .3 of a percent last month, He lives at 191 Presidental Negro will be terroristic activi- C • · J b st. near Tioga, who was identi- the detective arrested him. m Common Peas Court whe r d' t th b" t · bl d B I -C d . t . . . er the Southeastern Pennsyl oun mg OU e 1gges SIX V ., a a ynwy . bes of ~he Klan be stopped," rea 1ng O s f1ed by a rape v1ct1m yesterday Taken to Laboratory nia Transportation Author 

• Rau~ _said. . as the man who assaulted her The detectives took Smith to could compel PTC to sell 

t mix in your vodka drinks ... 
.. . ... . 

W!lhs told
1 

Rauhh, "
1
I
1 

obi~ct p 
1 

. R .
1 

d h . on May 3, was held today for a the laboratory, where the vie- and on what terms. 
very strong y to t e a egat10n ennsy vania a1 roa c air- f th h . t Th d ti ·d ff d h" · 
my bill is a fraud." man Stuart T. Saunders pre- ur e: eanng nex urs ay. m 1 en I ie rm agam. Suit Settled 

Earlier Clarence Mitchell, the dieted yesterday that railroad Magistrate Samuel Clark, Jr., !le then w~s taken to the ~2d SEPTA won the suit last we 
National Association for Ad- employment in Pennsylvania held Clark at the heat"ing; at the st. and Huntmg_ ~ark av. station although the decision will be 
vancement of Colored People's would increase by at least "sev- Ge~manto":'n av. a1_1d Hames st. a~d ~barged wit . rape, assault pealed by PTC to the Penns, 
Washington bureau director, eral thousand after merging pohce stat10n. Bai~ was set _at "'.1th mtent to ravish, ~hreats to vania Supreme Court. 
told the committee that Ian- with the New York Central Rail- $5,000 at the suggestion of Assis- kill, robbery and carrymg a con- "If we listen to those w 
guage in the bill might be used road. tant District Attorney Charles ceale~ deadly weapon. counsel the PTC not pay a di 
against legitimate, but contro- Saunders added that the en- Lundy. . . ~urmg t~e. struggle, Murray dend while the company is 
versial organizations. tire economy of the state "will The v1ctim, ~ _21-year-old la- said the_ victims hand was cut the courts," Coleman said, "i 

"In view of the urgent need for benefit tremendously," and that boratory technician, was drag- by a knife, and her purse was quite apparent that months a 
Jaws to curb criminal activity rail service not only wil! not ged onto a vacant lot near 15th looted of $I._5o. . years may go by before long-s 
of the Ku Klux Klan," Mitchell deteriorate, but "on the con- and Westmoreland sts. and ~urray. said Smith has only .a fering stockholders would 
said, "we suggest that consider- trary, it will improve." raped. mmor pohce record and that his ceive a dividend, because 
a~ion be given to str~n~the_ning !he Pennsy c~airman, "'.ho Couldn't Identify Photos f~tilfJ:~ was not shown to PTC-SEPTA ~itigation promis 
Title V of the 1966 C1v1l Rights will serve as chief executive Since then she ha viewed a H "d S "th d" h d to be qUJte complex a1 
b·11 . th t ·11 ·t ff' f th d p 1 s e sa1 m1 was isc arge I th " 

I m 1 manner a w1 perm1 o i~er o e merge ennsy - number of suspects and looked from the Army April 8. And is eng y. 
the Federal Government to act vania New York Central Trans- through hundreds of police pho- 1 d ------
swift!,: . and forc~fu)IY. ag~in~! portatio_n Co., thus took direct tographs. She was unable to unemp oye . 3d Degree Awarded 
Klan v10lence and mtlm1dation. issue with those who hav~ pre- identify any of them. 

Tit!~ Vis aimed a_t terrorism dieted that the merger will af- Yesterdaymorningtwodetec- Panel Asks Tightening To Student, 79 
and _v~ole~ce to depnve persons feet the state adversely. tives were waiting at the labor- Of Pesticide Controls Pavia, Italy, July 22-(AP) 
of civil i:1i:;hts beca~se of i:a~e, Merger Ratified ·atory where she works near . Medardo Pasqualini, 79, has w 
c~lor, rehip~n or national 011gi_n. Included among these is Mil- Broad st. and Erie av. They had Washington, July 22-(UPI)- his third degree from Pavia Ul 
Bills by Wilhs and ~ther commit- ton Shapp, Democratic candi- an appointment to show her The Senate Government Opera- versity, this time in pharmac 
tee memb~rs are directed at t.er- date for governor, who has ap- more photos. tions Committee has recom- following earlier ones in cher 
ror and VIOience by clandestine pealed to the Interstate Com- But on her way to work she mended that Federal pesticide cal engineering and industri 
groups. merce Commission to reverse its stopped for coffee at a diner on control regulations should be chemistry. 
Definition Too Broad April 27 order authorizing the Broad st. near .Erie .. Sitting at tightened, although it said pesti- The latest was "because 

Meyer Newfield a Birming- merger. the counter, pohce said, 'Yas the 'd . -:t:nn-t h wanted to complete my person 
• ----0. J • 1 nnd.A-r: W\..Qdo. hi :romol'!.kCL -~-...... •• i... .... \.. ... ...I .... ... ...... a ... ..1 i.-- Cl es are a s1g~ um.an ------.U. • • --.1 '--- - -....i ,...______,._,._ ... 



·1~~-
CODE #1490 
Retail Prices 

80 PROOF. DISTILLED FROM GRAIN. GOROON'S DRY GIN CO., LTD., LINDEN, N. I. 

DJ IIUUlC UIIII ;;;·;;i1:d:11
" mcroc,, -,auuu· 

He cited a report issued by the 
Wasr.ington, July 22-(AP)- ICC in April in support of the 

The House Commerce Commit- merger. The report notes that 
tee completed five weeks of the merged railroad will con­
work on auto safety legislation centrate its maintenance and 
yesterday but failed to reach construction operations in Penn­

=---------------------------------• final agreement on a bill calling sylvania and says that it will 

MR. FRANK SINATRA IS FEATURED 
CN THE DAVE WOLFORD SHOW, SAT .. , 
NCCN TC B PM DN WPBS, 9B.9 FM. 

for federal standards starting help attract new industry to the 
with 1968 cars. state and will open New York 

Rep. Harley 0. Staggers (D- Central marketing areas to 
W.Va), chairman, said it would Pennsylvania industries. 
meet Monday to vote on the In answer to another question 
measure. He also said it would about the effect of the merger 
be in order to offer substitutes on the Port of Philadelphia, the 
to parts of the bill at that time Pennsy chairman warned that 
and that at least one may be if the merger is blocked the 
presented. ports of both Philadelphia and 

The committee yesterday New York wi!J lose business to 
adopted a revised provision Baltimore and Norfolk. 
authorizing a study of the need Conditions Imposed 
for an accident and injury re- Among the conditions impos­
search and test facility. And it ed by the ICC and accepted by 
approved a section authorizing the stockholders yesterday are: 
a national drivers register in -Inclusion of the New Haven 
the · Commerce Department and the Susquehanna Railroads 
identifying persons . whose in the merged corporation; 
drivers licenses have been -Indemnities payable to three 
denied, terminated or tempo- smaller rail\oads; and 
rarily withdrawn. -Job security for present em­

ployes of the two merged rail­
roads. Ripon College Head In a speech to these 300 stock­

Ripon, Wis., July 22-(AP)- holders attending the meeting, 
Dr. Bernard S. Adams, dean of Saunders said he expects the 
students at Oberlin, Ohio, col- merged operation to begin Oct. 
lege, has been named president 1. This is one day after the date 
of Ripon College. set Tuesday by the ICC. 

Woman, 74, Flies Atlantic 
Solo in Single Engine Plane 

London, July 22-(UPI)-A about the apparent record she 
74-year-old Washington D c has set. If a woman older than 

' · ·• 74 has flown the Atlantic alone 
woman apparently has became nobody seems to know about it. 
the oldest person to fly the At· "I can't really feel it's very 
!antic solo. She accomplished world shaking," she said. "I 
the feat Saturday in a single don't know why everybody 
engine Beechcraft Bonanza, but thinks it's so wonderful that I'm 
managed to keep it a secret until 74. I don't feel 74." 
yesterday. The flying septuagenarian said 

That's not surprising since this was, the longest solo hop she 
Mrs. Marion Hart didn't even had ever made, although she 
tell her family she was going had been at the controls on 
until she was more than half· three other transatlantic flights 
way there. with friends. She said the flight 

"I cabled them from Iceland," from Presque Isle, Me., to Ice­
she said. "I didn't tell them be- land lasted approximately 11 
fore because I didn't want any hours, the flight to Glasgow 
arguments about whether I about four and a half hours and 
should go." "then I flew around Scotland 

Mrs. Hart, whose father was for a while before landing at 
first president and founder of London airport." 
the Holland Submarine Co. be- Mrs. Hart, who was divorced 
gan flying at the age of 54' and 40 years ago, said she encounter-
has logged more than 4,000 hours ed all sorts of weather but 

--------------------------------- in the air. She is unimpressed "nothing serious." 
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"Up with.Pea 

Mr. Schlafly says: 
"I invite the people of Am, 
of the most exciting shows 
With People'. This is great 
fast moving-dynamic-a o 

Fred Schlafly, 

t~-r~gf~~ ~li~:;!~~~:: 18n~~ you will never forget. It will 1 

in the youth of America by showing that tb 
hard working and patriotic." 

Sponsored by the Schick Safet~ 
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Absatz und Tilgung vo.n Wertpapieren 
Pressenotiz der Deutschen Bundesbank vom 25. 4. 1966 

Nach vorlaufigen Berechnungen belief sich der Brutto­
absatz an Wertpapieren, zu Nenriwerten gerechnet, im 
Marz 1966 (Vormonatszahlen in Klammem) au£ 1223,4 
Mio DM (1102,2). Davon entfielen au£ festverzinsliche 
Wertpapiere 1130,1 Mio DM (884,3) und au£ Aktien 
93,3 Mio DM (217,9). Zu Kurswerten gerechnet betrug 
der Gesamtabsatz 1199,0 Mio DM (1226,3), davon wa­
ren 1095,3 Mio DM (856,2) festverzinsliche Wertp:ipiere 
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 offentlichen 
Hand mit 334,3 Mio DM (217,0) und Anleihen auslan­
discher Emittenten mit 239,3 Mio DM (9,5). Im Brutto­
absatz ·an Bankschuldverschreibungen in Rohe von ins-

gesamt 556,5 Mio DM (657,8) waren 126,5 Mio DM 
(146,5) Namensschuldverschreibungen enthalten. 

Dem Bruttoabsatz standen Tilgungen festverzinslicher 
Wertpapiere i.Ip Gesamtbetrage von 213,2 Mio DM 

· ( 439,5) gegeniiber. Davon entfielen au£ Pfandbriefe 
(einschl. Schiffspfandbriefe) 16,1 Mio DM (3,9), Kom­
munalobligationen 141,6 Mio DM (38,3), Schuldver­
schreibungen von Spezialkreditinstituten 10,9 Mio DM 
(33,2), Sonstige Bankschuldverschreibungen 0,2 Mio DM 
(1,1), Industrieobligationen 11,3 Mio DM (21,8), Anlei­
hen der offentlichen Hand 32,0 Mio DM (335,6) und 
Anleihen auslandischer 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 Beriicksichtigung der Veranderung 
der Eigenbestaride der Emittenten gerechnet 684,1 Mio 
DM (286,5). Zuziiglich der Aktienemissionen belief sich 
der gesamte Nettoabsatz zu Kurswerten au£ 787,8 Mio 
DM gegen 656,6 Mio DM im Februa:r. 

Entwicklungen im Weltwahrungssystem 
Vortr:ig von Pierre-Paul Schw(;)it~er,jJeschaftsfiihrender Direktor des Intemationalen Wahrungsfonds, 

·~~'""i:!lf~~ 
vor dem Bundes~~o1i.nc'r"'ct~r Deutschen Industrie in Kronberg im Taunus am.25. April 1966 

Uber die Einladung zu einem Vortrag vor fiihrenden 
Industriellen eines Landes, das seit vielen Jahren als 
glahzendes Beispiel wirtschaftlichen Erfolges dasteht, 
h.abe ich mich aufrichtig gefreut. Ihr Land hat eine 
beneidenswerte Produktionsausweitung erzielt, und das 
Wachstum seiner Ausfuhren beweist die Qualitat und 
Konkurrenzfahigkeit deutscher Waren und die Tiichtig­
keit des deutschen Volkes. Dieser Erfolg ist zweifellos 
zum groJ3en Teil der Initiative und dem untemehme­
rischen Geschick der deutschen Industriellen zu verdan­
ken, jedoch auch, wenn ich das sagen darf, der hervor­
ragenden Wirtschaftspolitik, die Ihre Volkswirtschaft 
<lurch schwierige Gewasser gesteuert hat. Es erscheint 
mir besonders wichtig, dafi die deutschen Behorden sich 
nicht nur um ihre eigenen nationalen Belange gekiim­
mert, sondem ihren Blick auch au£ intemationale Pro­
bleme gerichtet haben und stets zu denen zahlten, die 
den IWF am starksten unterstiitzten. 

Bis vor kurzem war die Bundesrepublik Deutschland 
in der beinahe einzigartigen Lage, daJ3 anhaltende Zah­
lungsbilanziibersc.liiisse ihr Ungelegenheiten bereiteten. 
Ich bin mir der Tatsache bewuJ3t, daJ3 Sie seit ungefahr 
einem Jahr auch einige derjenigen Probleme selbst ver­
spiirt haben, die dem IWF aus dem Umgang mit seinen 
Mitgliedslandem so sehr vertraut geworden sind. Es hat 

mich nicht sehr beunruhigt, dafi Ihre Zahlungsbilanz da­
bei von einem Uberschu!3 ins Defizit umgeschlagen ist: 
Erstens, weil ich iiberzeugt war, dal3 Ihre Behorden 
rechtzeitig die erforderlichen MaJ3nahmen treffen wiir­
den, um die Ursachen dieser Entwicklung zu bekampfen; 
und zweitens, weil ich der Ansicht bin, daJ3 es Ihrem 
Land nicht ernsthaft schadet, wohl aber anderen Lan­
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 alien anderen europaischen Landern nachlieJ3 und 
in einigen Landern sogar eine gewisse Stagnation eintrat. 

Einige Anzeichen deuten darauf hin, dafi sich die Kon­
junktur in Ihrem Land jetzt etwas beruhigt, wahrend 
sich in einigen Nachbarlandem die Produktionsauswei­
tung beschleunigt. Ich zweifle nicht, daJ3 sich infolge­
dessen Ihre Zahlungsbilanzlage wieder in gewissem Um­
fang festigen wird. W enn dies eintritt, so kann die inter­
nationale Gemeinschaft nach meiner Dberzeugung sicher 
wieder damit :rechnen, daJ3 die Bundesrepublik Deutsch­
land wie bisher mit ihrer Finanzkraft dazu beitragen 
wird, das intemationale Wahrungssystem zu starken. 
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Wohl jeder von Ihnen hat direkt oder indirekt mit dem Wahrungssytem restriktiv auf die nationalen Volkswirt­
Welthandel zu tun. Daher sind Sie alle sehr an einem schaften wirken sollte, ist immer eine Frage der Bemtei­
gesunden intemationalen Wahrungssytem interessiert. lung. Es gibt jedoch Anzeichen dafiir, daJ3 dieser restrik­
Sie sind sicherlich mit der jungsten Diskussion iiber das tive Einfluf3 sich moglicherweise erheblich verscharfen 
Problem vertraut, welches unter dem Begriff ,,Intematio- wird. Dies ist der eine Grund fiir die tiberlegung, ob 
nale Liquiditat" bekannt ist. Sie erwarten gewi/3 von nicht mehr getan werden sollte, um den Reservebedarf 
mir, da/3 :ich mic..l-i dazu au/3ere, und das will ich nun auch der Welt zu decken. 
tun. Wenn Sie aber annehmen, da/3 ich Ihnen darlegen 
konnte, wie die Losung dieses Problems wahrscheinlich 
aussehen wird, so mu13 ich Sie leider enttauschen. Zur 
Zeit werden die verschiedenen, oft gegensatzlichen Vor­
steilungen der an dieser Diskussion beteiligten Staaten 
und Organisationen gegeneinander abgewogen. Was da­
bei herauskommt, kann man noch nicht voraussagen. 
tiberdies . glaube ich nicht, da/3 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 beschaftigen. 

Da ist zunachst die Frage, warum es iiberhaupt ZU 

einer Debatte iiber die internationale Liquiditat gekom­
men ist. Auf den ersten Blick hat sich die Weltwirtschaft 
in den letzten Jahren <loch ausgesprochen gut entwickelt. 
Die Zuwachsraten von Produktion und W elthandel 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 Ausfuhrerlose der Rohstofflander haben nicht so 
stark zugenommen wie dies "viinschenswert gewesen 
ware; aber die Probleme der Lander, die nicht an dem 

.allgemeinen Aufschwung teilhatten, sind offenbar nicht 
auf eine unzureichende Weltnachfrage zuriickzufiihren. 
W arum sollten wir uns deshalb den Kopf dariiber zer­
brechen, v.ri.e man zusatzliche Liquiditat schaffen konnte? 

Ich meine, man kann darauf zwei Antworten geben. 
E:inmal haben sich letzthin einige beunruhigende Ten­
denzen abgezeichnet. Ich denke z. B. daran, da/3 in den 
letzten zwei Jahren sehr viel weniger Gold in die offi­
ziellen Wahrungsbestande geflossen ist als zuvor, wah­
rend gleichzeitig die nicht-monetare Verwendung von 
Gold entsprechend zunahm. Dies diirfte hauptsachlich 
dem privaten Horten zuzuschreiben sein. Mich be­
unruhigt das weniger hinsichtlic,1. der Auswirkungen auf 
das Wachstum der Weltwahrungsreserven als vielmehr 
deshalb, weil es ein gev.ri.sses Millbehagen iiber das 
gegenwartige Wahrungssystem erkennen la/3t. Aul3er­
dem scheint die Bereitwilligkeit der Industrielander, Ent­
wicklungslandern Hille zu gewahren, <lurch die Entwick­
lung in den internationalen Zahlungsbeziehungen nega­
tiv beeinflu/3t worden zu sein. In den ersten fiinf J ahren 
des sogenannten Entwicklungsjahrzehnts der Vereinten 
Nationen, das 1961 begann, hat sich die Entwicklungs­
hilfe netto iiberhaupt nicht erhoht; moglicherweise ist sie 
sogar etwas zuriickgegangen. Auch die friihere Tendenz 
zur starkeren Liberalisierung der Kapitalexporte ist an­
sei'leinend- zum Stillstand gekommen, wenn nicht sogar 
riicklaufig geworden. Mit anderen Worten - die Riick­
sichtnahme auf die Zahlungsbilanz schrankt offensicht­
lich den wirtschaftspolitischen Spielraum sowohl gro/3er 
wie kleiner Lander immer mehr ein. 

Spater werde ich noch ausfiihrlicher auf den Anpas­
sungsproze/3 zu sprechen kommen, <lurch den die au/3e­
ren Ungleichgewichte beseitigt werden. Zunachst mochte 
ich nur festhalten, da/3 es meiner Ansicht nach keine ab­
soluten Kriterien gibt, nach denen man diesen Proze/3 
werten kann. Bis zu welchem Grade das internationale 

2 

Auf einen zweiten und noch zwingenderen Grund 
sto!3t man, wenn man die Zusammensetzung des Zu­
wachses an intemationalen Reserven in der Dekade seit 
Mitte der fiinfziger J ahre untersucht. Bei weitem die 
starkste Komponente war der Zuwachs der Dollarbestan­
de von Zentralbanken, insbesondere von westeuropa­
ischen. Die Zunahme der Dollarbestande hing mit den 
Zahlungsbilanzdefiziten der Vereinigten S_taaten zusam­
men, die praktisc..11 wahrend dieses ganzen Zeitraumes 
anhielten. Burger und Regierung der Vereinigten Staa­
ten zahlten standig mehr fur Einfuhren, fiir Dienstlei­
stungen wie etwa Reisen, fiir Investitionen, Hilfspro­
gramme und militarische Zwecke an das Ausland als 
andere Lander in den U.S.A. ausgaben. Die Defizite 
wmden teilweise <lurch Abbau der amerikanischen Gold­
bestande, teilweise durch Ansammlung von Dollarreser­
ven in anderen Landero finanziert. Sie alle werden wis­
sen, da/3 der Zahlungsbilanzausgleich ein anerkanntes 
Ziel der amerikanischen Regierungspolitik ist, das in den 
Vereinigten Staaten wahrend der letzten Monate mit 
steigendem Nac.l-idruck verfolgt wurde. Wenn der Aus­
gleich dei Zahlungsbilanz gelingt oder auch nur das bis­
herige Ausma13 der Defizite abnimmt, so wiirde dies be­
deuten, da/3 die in den letzten zehn J ahren ergiebigste 
Quelle zusatzlicher internationaler Liquiditat versiegt. 
Wiirde dafiir kein Ersatz <lurch 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 fiihren. 
Wenn das aber zutrLfft, so geht ein derartig komplexes 
Thema wie die intemationale Liquiditat nicht nur Fi­
nanzleute an, sondern in starkem Ma/3e auch Industrielle. 

Es liegt noch keine dringende Notwendigkeit vor, 
schon jetzt zusatzliche Reserven zu schaffen. Ich rechne 
nicht damit, da/3 in den nachsten ein bis zwei J ahren eine 
akute Krise eintritt, die auf eine zunehmende V erlmap­
pung intemationaler Liquiditat zuriickzufiihren ware. 
Doch ist es deshalb nicht weniger dringend, da/3 wir uns 
mit diesem Problem befassen, well die internationalen 
Bemiihungen zu seiner Losung erfahrungsgema/3 lang­
wierig sein und sich weit iiber den von einer Wirtschafts­
prognose erfa/3baren Zeitraum hinaus erstrecken werden. 
Eile ist auch schon deshalb geboten, weil in der ganzeri 
Welt bekannt ist, da/3 emstlich iiber Anderungen des 
vVeltwahrungssystems diskutiert wird. Wir konnen nam­
lich nicht das RisLl<:o eingehen, da13 infolge anhaltender 
Ungewillheit iiber die Natur dieser Anderungen die De­
visen- und Goldmarkte aus · dem· Gleichgewicht geraten. 
Nichts ware so beruhigend wie die Gewillheit, da/3 
fiir die Welt ein System in Aussicht steht, welches im 
Gegensatz zu dem jetzigen die Moglichkeit bietet, das 
Niveau der intemationalen Reserven durch eine rationale 
mid bewu/3te Politik zu steuem. 

Das soll aber keineswegs heillen, da/3 unter dem 
gegenwartigen System keine Entwicklung gema/3 den 
wechselnden Bediirfnissen moglich gewesen sei. Die in­
ternationale Zusammenarbeit in Wahrungsfragen hat in 
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. den letzten 20 J ahren beispiellos zugenommen, sowohl 
· <lurch Institutionen wie den IWF als auch - auf weniger 
formelle VVeise .:__ bei der Losung von au13ergew5hn­
lichen Problemen, wie z. B. der Sterling-Krise vor 18 Mo-

. naten. Auch die Arbeitsweise des IWF selbst ist zur Be­
waltigung neuer Probleme entsprechend umgestaltet 
worden. Die im I\VF verfiigbaren Fazilitaten, insbeson­
dere die konditionale Hilfe an Mitglieder, die Entschlos-

. senheit zur Losung ihrer Zahlungsschwierigkeiten be­
kunden, bilden einen wertvollen Beitrag zur Deckung 
der Liquiditatsbedfufnisse der Lander. Die kiirzlich vor­
genommene allgemeine Quotenerhohung im IWF wird 
es erlauben, diese Hilfe den wac.1-isenden Bediirfnissen 
entsprechend zu steigem. Unabhangig davon, welche 
neuen Vereinbarungen in sonstiger Hinsicht getroffen 
werden, ist es unbedingt notwendig, daB die Versorgung 
mit konditionaler Liquiditat weitergeht. Die Frage ist, 
wie a~ besten eine klinftige Liicke in den eigenen Re­
serven der Lander ausgefiillt werden kann. 

Zur Ausfiillung dieser kiinftigen Lucke ist eine Viel­
zahl von Vorschlagen gemacht warden. Viele davon ge­
horen zur Gruppe derjenigen Plane, welche die Schaf­
fung von Reserveeinheiten vorsehen; da gerade solche 
Vorschlage zur Zeit im Mittelpunkt der Diskussion 
stehen, mochte ich mich hauptsachlich zu diesen auBem. 
Ihnen ist gemeinsam, daB die teilnehmenden Lander 
gegen einen entsprechenden Betrag in Landeswahrung 
Einheiteil nach einem bestimmten Schlussel - also etwa 
auf der Basis der IWF-Quoten - erhalten. Diese Ein­
heiten waren nach einer Reihe von Regeln verwendbar, 
die wesentlicher Bestandteil des Systems sind. Beziig­
lich des Charakters dieser Regeln und auch in anderer 
Hinsicht gehen diese Plane 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 groBe 
Moglichkeiten, die in einen Pool eingezahlten Wahrun­
gen fiir langfristige Kredite an Entwicklungslander nutz­
bar zu machen, etwa rnittels intemationaler Finanz­
institutionen, wie der Weltbank und ihrer Tochtergesell­
schaften. Andere Stellungnahmen dagegen legen grol3en 
Nachdruck darauf, daB die eingezahlten Wahrungen zur 
Deckung der neuen Einheiten dienen- sollen, und die 
entsprechenden Plane bauen in1 einzelnen darauf au£. 
So lebenswichtig es ist, angemessene reale Ressourcen 
fiir Entwicklungszwecke zur Verfiigung zu stellen, stim­
me ic.1-i doch der Ansicht zu, daJ3 die Bereitstellung lang­
fristiger Hilfsmittel nicht der Zweck eines Plans zur Re­
serveschaffung sein sollte. Gleichzeitig mochte ich die rnit 
der erwahnten anderen Ansicht zusammenhangenden 
Probleme untersuchen. 

Zuweilen wird die Meinung vertreten, daB die Teil­
nahme an irgendeinem neuzuschaffenden System von 
Reserveeinheiten auf eine Handvoll fortgeschrittener, 
industrialisierter Lander beschrankt werden sollte. Nur 
diese seien stark und zuverlassig genug, um die rnit der 
Reserveschaffung verbundenen Verpflichtungen iiber­
nehmen zu konnen. Man mu13 die Natur dieser Verpflich­
tungen sorgfaltig untersuchen. Das Erfordernis, in eige­
ner Landeswahrung fiir die erhaltenen Einheiten zu zah­
len, bedeutet keine driickende Last. Die an den Pool 
gezahlten vVahrungen wiirden dort als V erbindlichkeiten 
der einzahlenden Lander eingefroren. Die Verpflichtung 
zu ihrer Einlosung ware nur im Falle einer Liquidation 

oder bei einem Riickgang der ausstehenden Betrage von 
Bedeutung, der z. B. dann eintreten kann, wenn ein Mit­
gliedsland ausscheidet. Dach ware vermutlich jedes neue 
Svstem auf Dauer berechnet. Die Wahrscheinlichkeit, 
d~f3 eine Einlosung verlangt wiirde, ware entsprechend 
gering. 

Auch ist es keineswegs schwierig, Regeln fiir die tlber­
tragung von Einheiten zwischen den Mitgliedem des 
Systems festzulegen, welche die Lander im Falle einer 
schwachen Zahlungsposition vor jeder V erpf!ichtung zum 
Erwerb zusatzlicher Einheiten schiitzen wiirden. Fast 
alle Plane enthalten solche Regeln. Gerade aus diesen 
Regeln, welche die Bedingungen fiir tlbertragung und 
Verwendung klarlegen, leiten sich rechtliche Giiltigkeit 
und Eignung der E:iP.heiten her. Im allgemeinen denkt 
man wohl an Regeln, nach denen die Lander ihre Ein­
heiten teilweise oder ganz zum Ausgleich eines Zahlungs­
bilanzdefizits, nic.ht jedoch einfach zur Anderung ihrer 
Reservezusammensetzung verwenden konnten. 

Diese Einheiten waren, obwohl ihre Verwendbarkeit 
einigen derartigen Beschrankungen unterlage, ein sehr 
begehrenswerter Reservebestandteil. Die Teilnahme an 
ihrer 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 V'erpflichtung erfiillen zu miissen. 
Es wird jetzt - und ich begriiBe das - zunehmend 
anerkannt, daJ3 ein System, welei1:ies solche Vorteile nur 
reichen Landem gewahrt, an:nere Lander aber ganz leer 
ausgehen IaBt, ungerecht und nicht vertretbar ist. 

Es gibt jedoch auch noch eineri. subtileren Grund fiir 
den Wunsch, die Teilnal1me an einem System von Re­
serveeinheiten zu begrenzen. Zweck eines solchen Sy­
stems ware es, seinen Teilnehmem eine bestiindige 
Reserveerhohung zu ermoglichen. Sollten nun - aus was 
fiir Grunden auch in1mer - einige Mitglieder des Sy­
stems standig die Gelegenheit versaumen, ihre Reserven 
zu erhohen, vielmehr die ihnen zugeteilten Einheiten 
oder gar andere Reservebestande nicht behalten, sondem 
zur Finanzierung anhaltender Zahlungsbilanzdefizite 
verwenden, dann wiirden die anderen Mitglieder den 
unvorsichtigen Landero unbeabsichtigt langfristig ihre 
Ressourcen zur V erfiigung stellen. Die tlberschu13Iander 
wiirden zu Glaubigern des Pools und besal3en mehr Ein­
heiten als dem \Vert ihrer eigenen in dem Pool enthal­
tenen Wahrung entspricht, die Defizitlander aber wiir­
den zu Netto-Schuldnem des Pools. Kamen sie aus dem 
Defizit nicht heraus und konnten sie ihre Schuldner­
position nicht bereinigen, so batten sie in der Tat von 
den Glaubigerlandem einen langfristigen Kredit erhal­
ten. 

Um die Gefahr solch unerwiinschter Folgen zu min­
dem, wurde eine Reihe von SicherheitsmaBnahmen vor­
geschlagen. Ein Gedanke, der ziemlich weiten · Anklang 
gefunden hat, ist der Vorschlag, bis au£ ein paar fiih­
rende Lander alle anderen von der V erteilurig von Re­
serveeinheiten auszuschlief3en. Als Grund wird angege­
ben, dal3 die iibrigen Lander nicht so sehr Reserven als 
vielmehr Entwicklungshilfe benotigten und man sich des­
halb nicht darauf verlassen konne, daB sie die ihnen zu-

- geteilten Einheiten auch behielten oder ihre Reserven 
im Laufe der Zeit zunehrriend erhohen wiirden. Ein 
weiterer Gedanke besteht darin, daB selbst zwischen den 
entwickelten, industrialisierten Landem, die die Voraus-
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~etzungen fur die Mitgliedschaft erfiillt haben, ein Ver- unseren Mitgliedem entwickeln wir laufend solche 
haltenskodex fiir die Beseitigung von Zahlungsbilanz- Grundsatze und wenden sie an, :z;um Beispiel, wenn wir 
ungleichgewichten festgelegt werden miiJ3te, der etwas ihnen helfen, Stabilisierungsprogramme aufzustellen. 
strenger sein und rascher zum Ergebnis fiihren sollte als Dach kann man nach meiner Auffassung wohl sagen, 
heutzutage. daJ3 den Anpassungsproblemen mit vorgegebenen Re-

Auf derartigen Gedankengangen beruht das sogenarin- geln um so weniger beizukommen ist, je komplexer und 
te zweigleisige Vorgehen. Im Englischen nennen wires mannigfaltiger die Volkswirtschaft eines Landes wird. 
,,dual approach". Dabei handelt es sich einerseits um ein Paradoxerweise wiirden gerade die Lander mit einer am 
System von Reserveeinheiten fiir eine begrenzte Lander- wenigsten entwickelten Wirtschaft diesen Test am leich­
gruppe. 'Ober die genaue Zusammensetzung ihrer Mit- testen bestehen, und zwar wegen ihres Mangels an einem 
glie&;chaft gehen die Meinungen auseinander, aber in verfeinerteri Instrumentarium der Wirtschaftskontrolle. 
einigen der Plane gilt die Bereitschaft, sich einer Reihe Nun mochte ich nichi:, daJ3 Sie aus diesen Bemerkungen 
von Anpassungsregeln zu unterwerfen, als eine wesent- schlief3en, ich sei etwa damit zufrieden, wie gegenwartig 
liche Voraussetzung fiir die Teilnahme. Andererseits der Anpassungsprozef3 funktioniert. Weit gefehlt: Die 
werden bei dem zweigleisigen Vorgehen auch die Be- wiederkehrenden Analysen des Anpassungsprozesses in 
diirfnisse der an der Reserveschaffung selbst nicht betei- unseren Jahresberichten beweisen, daf3 dieses Problem 
ligten Lander beriicksichtigt. Damit wird dem U mstand seit J ahren eine standige Sorge des IWF ist. V or uns liegt 
Rechnung getragen, daf3 · es ungerecht ware, diese Vor- noch ein weiter W eg, bis wir zu einer besseren und 
teile nur auf einige wenige reiche Lander zu beschran- schnelleren Diagnose von wirtschaftlichen Storungen 
ken. Dies konnte z. B. geschehen, indem ein Tell der und zu einem verbesserten Instrumentarium fiir ihre Be­
neuen Einheiten einer Institution \vie dem IWF zur Ver- kampfung gelangen konnen. Nur wenige Lander sind 
fiigung gestellt wiirde. Der IWF seinerseits wiirde sie au£ diesem · Gebiet soweit fortgeschritten wie gerade 
dazu verwenden, seinen Mitgliedem in der einen oder Deutschland oder haben die Rolle, welche die 'Ober­
anderen Fonn zusatzliche Fazilitaten einzuraumen. schuf3lander bei der Anpassung in Richtung auf ein bes-

Fiir das Ziel, welches diese Vorschlage anstreben, habe seres Gleichgewicht spielen konnen, in hoherem Maf3e 
ich Sympathie. ·Wie schon gesagt, bin ich der Meinung, anerkannt und entsprechend gehandelt. Doch sind sich ja 

. daf3 die langfristige Bereitstellung realer Ressourcen nicht auch ihre Behorden der Tatsache bewuf3t, daJ3 es zum 
der Zwec.1< der Reserveschaffung sein sollte. Mit anderen Konflil<t zwischen einer auf moglichst schnelle Wieder­
Worten: Ich glaube, daf3 Lander, die in einem solchen herstellung des 1iuf3eren Gleichgewichts gerichteten Poli­
System zu Schuldnern geworden sind, die Verantwor- tik und einer mehr binnenwirtschaftlich orientierten 
tung anerkennen sollten, ihre Position zu bereinigen. Die kommen kann. Zwangslaufig verfolgt die Wirtschafts­
fiir das eben geschilderte zweigleisige Vorgehen in dieser politik eines Landes mehrere Ziele gleichzeitig, darunter 
Hinsicht vorgeschlagenen Methoden halte ich jedoch .fiir · Wirtschaftswachstum, Preisstabilitat, einen hohen Be­
auf3erst bedenklich. Erstens kann ich nicht anerkennen, schaftigungsstand, hohes Realeinkommen und ein zu­
daJ3 alle Mitglieder des IWF auJ3er einigen keinen, oder friedenstellendes auJ3eres Gleichgewicht. Unter allen 
nur einen geringen Reservebedarf batten und nicht im- Landero - ob sie nun groJ3 oder klein sind, ob sie Defi­
stande seien, ilmen zuf!ieJ3ende Reserven auch zu halten. zite oder Uberschiisse haben - finde ich bis jetzt noch 
Wir haben unsere Mitglieder, groJ3e wie kleine Lander, keine allgemeine Bereitschaft, bei der Fonnulierung der 
stets auf die· Bedeutung einer angemessenen Reserve- nationalen Wirtschaftspolitik dem auGeren Gleichgewicht 
haltung hingewiesen; und wir haben sie ausdriicklich auf Prioritat zu verleihen. Aus diesem 1Grunde habe ich auch 
die Probleme aufmerksam gemacht, die auftreten, wenn Zweifel, ob die Annahme eines internationalen Anpas­
sie sich nicht darum kiimmem. Dieser Rat wurde meistens · sungskodex tatsachlich noch weit iiber allgemeine Grund­
befolgt. Die Gruppe der Entwicklungslander; mit Aus- satze und Leitlinien hinausgehen kann, und sei es auch 
nahme der wenigen, denen schon die Kriegsjahre einen nur innerhalb einer begrenzten Landergruppe. 
auJ3ergewohnlich hohen Reservezuwachs brachten, hat Hinzu kommt, daJ3 ganz gewill jeder Versuch, die Lan­
insgesamt ihre Reserven im letzten J ahrzehnt um rund der der Welt in einzelne Gruppen aufzuteilen, sehr iibel 
80 '0/o erhoht. aufgenommen wiirde und der Sache der internationalen 

Zweitens gibt es meines Erachtens kein Kriterium, Zusammenarbeit in Wahrungs- und Wirtschaftsfragen 
nach dem man die Mitglieder des Fonds unter objektiven schweren Schaden zufiigen konnte. Dies trafe meines 
Maf3staben und ohne Diskriminierung in eine zuverlas- Erachtens selbst dann zu, wenn der zweite Teil des ,,dual 
sige Minderheit und eine weniger verantwortungsbe- approach", namlich die Bereitstellung von Mitteln fiir die 
wuf3te Mehrheit aufgliedern konnte. Untersuchung und von der Reserveschaffung selbst ausgeschlossenen Lan­
kritische Wtirdigung verdient die Anregung, die Lander der, als groJ3ziigig bemessen erschiene. Es war eine der 
sollten sich selbst einstufen konnen, und zwar nach MaJ3- hervorragendsten Leistungen der letzten 20 J ahre, daJ3 alle 
gabe ihrer Bereitschaft, neue Regeln fiir den Anpassungs- Lander gemeinsam sich verpf!ichtet fiihlten, die in den 
prozeG auf sich zu nehmen und ihr Verhalten unter die- 30er Jahren vorherrschende, destruktive ,,beggar-my­
sen Nannen einer multilateralen Uberwachung zu unter- neighbour"~Politik zu venneiden. Es ware unklug, wenn 
werfen. Die ganze Erfahrung des IWF, der seit zwanzig die Hauptindustrielander die weitere Einhaltung der 
J ahren Lander in Zahlungsschwierigkeiten berat und intemationalen Spielregeln gefahrdeten. 
finanziell unterstiitzt, spricht fiir die Gefahrlichkeit der Nach diesen Ausfiihrungen nehme ich Ihnen keines­
Annahme, daJ3 man durch allgemeine Anwendung vor- wegs die Frage iibel, ob nach meinem Dafiirhalten iiber­
gegebener Regeln die Probleme losen konne. Keine haupt irgendeine Aussic.l-1t fiir eine Verstandigung iiber 
Situation gleicht jemals einer anderen vollstandig. Gewill neue Wahrungsvereinbarungen besteht, .die auch die Be­
kann man zu allgemeinen Grundsiitzen fiir die Anpas- sorgnisse derjenigen ausraumen wiirde, welche eine 
sung gelangen. In der taglichen Zusammenarbeit mit unkontrollierte Ubertragung realer Ressourcen befiirch-
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ten. J a, ich halte sie -fiir moglich. Aber ich stelle mir die 
Kontrolle so vor, daf3 sie nicht <lurch Beschrankung der 
Teilnahme an dem System auf eine exklusive Gruppe 

, weniger Industrielande.t erreicht wird, sondem <lurch 
Regeln iiber die Verwendung der neugeschaffenen Re­
serveguthaben. Zurn Beispiel konnte verlangt werden, 
daf3 Lander, die wegen ihrer Defizite Ziehungen beim 
IWF in den Kredittranchen vorgenommen haben, die 
ihnen unter dem System zuflief3enden Mittel zur Be­
reinigung ihrer Fondsposition beniitzen. Lander, die 
nicht in den Kredittranchen gezogen hatten, wiirden Mit­
tel bekommen, die sie behalten konnten. Wenn Sie es 
so nennen wollen, ware das ebenfalls ein ,,dual 
approach", jedoch ein anderer als der vorhin beschrie­
bene. Ich wiirde dies eher als ,, universal approach", das 
heif3t als ein universales V orgehen auffassen, weil hier­
bei alle Lander die gleiche nichtdiskriminierende Be­
handlung erfahren, die von den objektiven Gegeben­
heiten ihrer wahrungspolitischen Situation ausgeht. 

Es ware vergeblich zu hoffen, die Regeln fiir die Re­
serveschaffung konnten so formuliert werden, daf3 sie 
die Moglichkeit einer langfristigen Obertragung von 
Ressourcen vollig ausschalten. Dies trifft unabhangig von 
der Zusammensetzung der Gruppe zu, die das System 
handhabt. Hinsichtlich der Bedenken, die geauJ3ert wur­
den, mag es jedoch niitzlich sein, eine ungefahre Vor­
stellung zu haben, welcher Teil der neugeschaffenen 
Liquiditat unter einem universalen System, wie ich es 
eben schilderte, an Entwicklungslander gegeben wiirde. 
Geht man davon aus, daf3 die Liquiditat proportional zu 
den IWF-Quoten der Lander verteilt wiirde, so ginge nur 
wenig mehr als ein Viertel an die Entwicklungslander. 
Ungefahr die Halfte dieses Betrages wiirde, wenn man 
meinen Vorschlag und die dann bestehenden Fonds­
positionen zugrundelegt, sofort von Landem, die aus­
stehende Ziehungen in den Kredittranchen haben, an 

~den IWF zuriickgezahlt werden. Die Wahrscheinlichkeit 
fiir eine langfristige Obertragung von realen Ressou:rcen 
ware daher gering, vielleicht nicht grof3er als unter einem 
zweigleisigen System mit einer besonderen Mittelbereit­
stellung fiir Nicht-Teilnehmer. Auch diese Mittel wiirden 
sich - wie vielfach vorgeschlagen - in der GroJ3enord­
nung von etwa einem Viertel bewegen. Selbst wenn aber 
die Wahl eines universalen statt eines zweigleisigen 
Systems das Risiko einer langfristigen Obertragung von 
Ressourcen wirklich geringfiigig erhohen sollte, so ware 
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 Landem vermieden werden. 

Diese Uberlegungen haben die Geschaftsfiihrung und 
den Stab des Intemationalen Wahrungsfonds veranlaf3t, 
eigene Plane auszuarbeiten, die zur Zeit im Direktorium 
des IWF gepriift werden und die auch schon in der 
Zehnergruppe diskutiert worden sind. Wir haben zwei 
Moglichkeiten 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-Mitgliedem offen­
stiinde. Die andere Moglichkeit wiirde zeigen, wie sich, 
ohne daf3 man besondere i:J.eue Mechanismen schaffen 
miif3te, nahezu <las gleiche Ergebnis erzielen laf3t, indem 
man in dem bestehenden Rahmen des IWF die Politik 
iiber die Verwendung seiner Mittel weiter entwickelt. 
Dieses System wiirde im groJ3en und ganzen auf neuen 
Sonderziehungsrechten aufbauen, die praktisch unkon­
ditional waren. 

Sie mogen sich fragen, warum wir zwei verschiedene 
Wege vorgeschlagen haben, die im wesentlichen zum 
gleichen Ergebnis fiihren. Wir glauben, daf3 sicli auf 
langere Sicht das System von Fondseinheiten als etwas 
flexibler erweisen diirfte und daher wohl eher geeignet 
ware, den Bedar£ nach einem Reservemedium zu decken, 
in dem die Lander schlief3lich einen wesentlichen Teil 
ihrer Gesamtreserven zu halten gerteigt waren. Es diirfte 
jedoch angebrachter sein, in einer uns mehr vertrauten 
Art und Weise zu beginnen, und zwar mittels eines 
Schemas, das au£ IWF-Ziehungsrechten mit unkonditio­
nalem Charakter beruht. Dieses Schema konnte ohne 
Erganzung der IWF-Statuten angewandt werden und 
wiirde auf Techniken beruhen, die in der Fondspraxis 
schon griindlich erprobt sind. Wenn wir so beginnen, 
konnen wir gewif3 wertvolle Erfahrungen fiir die Re­
serveschaffung und die vielen damit zusammenhangen­
den Fragen gewinnen. 

Wir sind uns <lessen bewuf3t, daf3 das Vorhaben, wel­
ches wir in Angriff nehmen wollen, einen Schritt zur Ver­
besserung des Weltwahrungssystems bedeuten wiirde, 
vergleichbar dem, der in Bretton Woods getan wurde. 
Daf3 dies <lurch eine so geringe Anpassung des Instru­
mentariums und der Arbeitsweise des Intemationalen 
Wahrungsfonds erreicht werden konnte, bedeutet wirk­
lich ein hohes Lob fiir die Festigkeit der monetaren 
Fundamente, die dama_ls fiir ein gesundes und stabiles 
Wachstum der Weltwirtschaft gelegt wurden. Ein solcher 
Schritt vorwarts wiirde mir als logische Folge der ~tandi­
gen Verbesserung der menschlichen Fahigkeit erscheinen, 
die Instrumente von Geld und Kredit in den Dienst des 
wirtschaftlichen Fortschritts zu stellen. 

Die Bestimmungsgrunde fur die Wohrungspolitik der Deutschen Bundesbank 
Ausfiihrungen des Prasidenten der Landeszentralbank in Hessen, Leopold Broker, 

mi£ 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 Bedauem bis zur scharfen Kritik durch die Be­
troffenen reichen .... Wei;_in in der gegenwartigen Phase 
der wirtschaftlichen Entwicklung Banken und Wirtschaft 
die· konjunkturellen Daten und Erscheinungen oft in 

· einem anderen Licht sehen als die Bundesbank, so sind 
die U rsachen dieser Divergenz auf die V erschiedenheit 

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 offentlichen Sek­
tor vollzieht oder ihn zumindest beriihrt, sehr vielfaltige 
und schillemde Aspekte bietet. Wohl aber sollte man sich 
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vergegenwartigen, daJ3 die vei;schiedenen Standpunkte, 
von denen man die Politik der Bundesbank sieht, auch 
die Ma/3stabe bestimmen, die man ihr anlegt. 

Der Bundesbank ist ein solcher Ma/3stab durch das 
BbkGes. gegeben. Nach § 3 dieses Gesetzes hat sie Geld­
umlauf und Kreditve:rsorgung der Wirtschaft zu regeln 
,,mit dein Ziel, die Wahrung zu sichem". Das ist ein sehr 
eindeutiger, aber auch ein weitlaufiger Bestimmungs­
grund fi.ir unsere Wahrungspolitik! Das Komplexe ist so 
ausgreifend, daJ3 es selbst Widersprilche in sich schlie/3en 
kann, so daJ3 sich die Bundesbank im Verfolgen des ihr 
vom Gesetz vorgeschriebenen elementaren Bestimmungs­
grundes der Wahrungssicherung durchaus vor Altemati­
ven, vor echte Zielkonflikte gestellt sehen kann. 

Wie ist das 'moglich? Wie konnen Zweifel auftreten, 
wenn es um die Bestirinnungsgrilnde fi.ir die Notenbank­
politik geht? Zwei Ursachenkomplexe sind zu nennen: 

1. Der Doppelcharakter des Begriffs der Wahrungssta­
bilitiit in Hinblick einmal auf den Binnenwert, dem man 
in fast allen Landem in der Regel den V orrang einraumt, 
zum anderen auf den AuJ3enwert der Wahrung. 

2. W eitere Altemativen, die sich im Zeichen der soge­
nannten manipulierten Wahrung fiir die Zielsetzung der 
N otenbankpolitik stellen konnen. 

Sie kennen alle den oft gebrauchten Begriff des Magi­
schen Dreiecks. Mit Magie haben die wahrungspolitischen 
Maxi.men dieses Dreiecks allerdings nichts zu tun. Es sei 
denn, es gelange tatsachlich, allen seinen Forderungen 
jederzeit unter gleichgewichtiger Akzentuierung gerecht 
zu werden. Mir scheint denn auch die angelsiichsische 
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 auJ3eres Gleich-
gewicht der Wahrung ahnlich dem Goldstandard. 

2. Stabilitat der Binnenkaufkraft des Geldes. 

3. Vollbeschaftigung. 

Diesen drei Ecken - von denen die dritte nicht so sehr 
ein wahrungspolitischer sondem ein wirtschaftspolitischer 
Komplex ist - sind dann im Laufe der vergangenen 
Jahre noch weitere Idealforderungen an die Wahrungs­
politik der Notenbank angefilgt worden, so vor allem die 
ebenfalls wirtschaftspolitische Forderung nach einem 
steten W achstum der Wirtschaft. 

Schon zu Beginn der Diskussion iiber - ich mochte 
sagen - die ,,Stabilitatsklausel" innerhalb der Noten­
bankverfassungen in der Welt war man sich iiber die 
Zielkonflikte, die sich aus den verschiedenen Bestim­
mungsgriinden fi.ir die Politik der Wahrungsbank ergeben 
mi.issen, weitgehenq im klaren, und man hat denn auch 
in den Notenbankgesetzen meist auf detaillierte .Bestim­
mungsgrilnde fi.ir die Wahrungspolitik verzichtet. Das 
geschah immerhin in einer Zeit, in der man im Rahmen 
einer nationalen Wahrungspolitik noch die Moglichkeit 
hatte, die Akzente auf dieses oder jenes Ziel setzen zu 
konnen. N ach dem Ubergang zur Konvertibilitat ist diese 
Moglic.1.keit beengt. Das Charakteristikum einer offenen 
Wirtschaft liegt ja gerade darin, dafi die Bestimmungs­
griinde filr die Wahrungspolitik sich nicht nur aus den 
konkreten innerwirtschaftlichen Erfordemissen, wie 
Vollbeschaftigung, Wachstumsraten, Preisentwicklung, 
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sondem auch aus den aul3enwirtscha£tlichen Beziehun­
gen ergeben. In einer vollen Konvertibilitat der Wahrung 
kann es Situationen geben, in denen die Notenbank sich 
zu einer Zielanderung ihrer Wahrungspolitik veranla/3t 
sieht, selbst wenn dadurch bis dahin verfolgte Ziele 
preisgegeben werden miissen. 

Sie erinnem sich daran, daJ3 Ende des J ahres 1960 sich 
der Konfl.ikt der Bundesbank zwischen einer auf den 
Binnenmarkt gerichteten Politik und einer Orientierung 
an den Erfordemissen der Zahlungsbilanz besonders 
scharf auspragte, und Sie wissen, da/3 die Bundesbank 
im November 1960 inmitten anhaltender heimischer 
Hochkonjunktur die restriktiven Ziele, die sie seit 1959 
im Interesse der Stabilitat der Kaufkraft verfolgt hatte, 

· aufgab. Sie sah sich dazu gezwungen, weil sie mit ihren 
Instrumenten eine Zilgelung des Booms nicht -erreichen 
konnte. 

Wie steht es nun zur Zeit mit den Bestimmungsgriin­
den fur unsere Wahrungspolitik? Zuniichst die Frage 
nach der Alternative, die uns seinerzeit so grofie Sorge 
bereitete, nach dem Verhaltnis einer den binnenwirt­
schaftlichen Erfordemissen entsprechenden Geld- und 
Kreditpolitik zu einer zahlungsbilanzkonformen Wah­
rungspolitik. Allein die Passivierung unserer Zahlungs­
bilanz zeigt, daJ3 die Wahrungspolitik der Bundesbank 
sich heute unter wesentlich anderen · Vorzeichen. abspielt 
als vor einem halben J ahrzehnt. Damals schufen die gro­
f3en Oberschiisse des Aul3enhandels, der ZuftuJ3 von 
auslandischem Kapital und spekulative Transaktionen 
die Anomalie einer hochaktiven Zahlungsbilanz bei 
gleichzeitig stark anschwellendem Boom der inneren 
Konjunkturentwicklung. Auch in den vergangenen Mo­
naten galt es, einer iiberschaumenden Binnenkonjunktur 
Herr zu werden, einer Konjunktur, die die Leistungskraft 
unserer Volkswirtschaft auf vielen Gebieten iiberfordert 
hat und deren gefiihrliches Kennzeichen das Hinaus­
wachsen der Gesamtnachfrage iiber das Gesamtangebot 
wurde. Dieses Obergewicht der Nachfrage gab der Preis­
entwicklung einen Auftrieb, wie er seit der _Koreakrise 
nicht mehr zu verzeichnen war. Wiederum ist die Bun­
desbank bestrebt, mit den ihr zur Verfiigung stehenden 
Mitteln auf die Stabilitat der Binnenkauflcraft des Geldes 
hinzuwirken. Dabei befindet sie sich in einer besseren 
Situation als in den Jahren 1959/60. Sie kann ihre Wah­
rungspolitik heute au£ das Ziel des inneren Gleichge­
wichts ausrichten, ohne durch die Entwicklung der Zah­
lungsbilanz gehindert zu werden. Grofie Zahlungsbilanz­
iiberschiisse - die einstige Quelle der inftationaren Ent­
wicklung in unserem Land - machen ihr keine Sorge. 
Die Wahrungspolitik unserer Tage hat der sozusagen 
klassischen Konstellation Rechnung zu tragen, in der die 
Uberdehnung der Gesamtnachfrage einen Starken Ruck-. 
griff auf das Ausland und damit eine defizitare Entwick­
lung der Zahlungsbilanz zur Folge hat. Insofem bringt 
die restriktive Linie der Bundsebank di~ Wahrungspolitik 
also nicht in einen Zielkonflikt, sie entspricht durchaus 
der gegebenen Situation. 

Es ist in den vergangenen Monaten des ofteren gesagt 
worden, die Bundesbank freue sich offenbar, dafi sie mit 
der Passivierung der Zahlungsbilanz die Kreditwirtschaft 
und die Konjunktur besser in den Griff bekommen hatte. 
Dies ist insoweit richtig, als die Notenbank sich nicht wie­
der in der Klemme zwischen einer auJ3enwirtschltltlichen 
und einer binnenwirtschaftlichen Orientierung befindet. 
J edoch: Gerade die Tats ache, daJ3 auch wohlausgestattete 
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Wahrungsreserven in einem defizitaren Prozefi abscbm:el­
zen und ein Zahlungsbilanzdefizit auf die Dauer untrag­
bar ist, erscheint als besonderes Menetekel in der gegen­

'wartigen konjunkturelleri Lage .... 
Im J ahre 1965 schlofi die Bilanz der laufenden Posten 

mit einem Defizit von 6,2 Mrd DM gegeniiber einem 
Dberschuf3 von einer halben Milliarde DM im Jahr zu­
vor. Bei diesen Grofienordnungen kann man schon nicht 
mehr nur von einem Tendenzwandel sprechen, sondern 
es hat sich in der Struktur unserer Zahlungsbilanz ein 
Umbruch vollzogen, der erkennen laf3t, in welch hohem 
Maf3e wir mit der Befriedigung unserer Ari.spriiche an 
das Sozialprodukt bereits auf dem Boden fremder Volks­
wirtschaften stehen. Besonders deutlich zeigt <las ja die 
Entwicklung unseres Auf3enhandels. Als Ergebnis der 
Dbernachfrage an den Inlandsmlirkten 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. Faf3t man aber Handelsbilanz unci Dienstlei­
stungsbilanz zur sogenannten Leistungsbilanz zusam­
men, so ergibt sich, daf3 an die Stelle des Dberschusses 
von 5,4 Mrd DM in 1964 im Jahre 1965 ein Defizit von 
400 Mio DM getreten ist. 

Das sc..lion erwiihnte Defizit der laufenden Posten -
alsq Leistungsbilanz zuziiglich der sogenannten Dber­
tragungen, wie Zahlungen im Rahmen der Entwicklungs­
hilfe, Wiedergutmachungsleistungen, Dberweisungen der 
Gastarbeiter - in Rohe von 6,2 Mrd DM hat indessen 
in relativ geringem MaJ3e zu einer Verminderung unserer 
Wahrungsreserven gefiihrt; 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, einschlief3lich 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 konnte-, 
daJ3 die Liquiditatsversorgung der Wirtschaft und des 
Kreditapparates im Zuge der restriktiven Linie vom Aus­
landskapital vollig abgeschnitten gewesen ware. W enn 
auch ein gut Teil der langfristigen Kapitaleinfuhren auf 
Direktinvestitionen des Auslands in der Bundesrepublik 
zuriickgeht, ha:t <loch auch der enger werdende Liquidi­
tatsspielraum im Inland zu erhohter Kreditaufnahme im 
Ausland gefiihrt. Hinzu kommt u. a. auch, dal3 das kraf­
tige Wachstum der Einfuhr einen Anstieg der den deut­
schen Importeuren gewahrten Lieferantenkredite zur 
Folge hatte, ein Vorgang, der sich bei der GroJ3enord­
nung unseres AuJ3enhandels in dem sogenannten Rest­
posten der Zahlungsbilanz stark bemerkbar macht. 

Welches aber auc..11 immer die verschiedenen Ursachen 
der Kapitalzufuhr aus dem Ausland im letzten Jahr ge­
wesen sind, so muJ3 man sich doch dariiber im klaren sein, 
daf3 ohne diese Kapitalzufliisse der kontraktive Drucie 
auf die Liquiditat von Banken und Wirtschaft noch star­
ker gewesen ware. Die defizitare Entwicklung unserer 
Zahlungsbilanz, die sich nicht zuletzt aus der anhaltenden 
Uberforderung der produktiven Krafte unserer Wirt­
schaft ergibt, ist es namlich, die in erheblichem MaJ3e die 
Verknappung der Liquiditat 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 ausv.rirken zu lassen. 

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 Friihjahr 1964 zuriick, bis zu dem Zeitpunkt, von dem 
ab die Bundesbank bemiiht war, den Zustrom von Aus­
landsgeld einzudammen und den Geldexport der Banken 
zu fordern. Sie hob die Verzinsung fiir Einlagen von 
Auslandern (mit Ausnahme von Spareinlagen) auf, kiirzte 
die Rediskontkontingente in dem Maf3e, in dem die be­
treffenden Banken im Ausland zusatzlich Kredite · auf­
nahmen und legte fiir die Auslandsverbindlichkeiten der 
Kreditinstitute die hochstzulassigen Mindestreservesatze 
fest. Ab 1. August 1964 wurden die Mindestreser~en auf 
Inlandsverbindlichkeiten erhoht 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
lrung vom bevorstehenden 1. Mai 1966, um insgesamt 
rd. 2,5 Mrd DM ge1..iirzt. Als zinspolitische MaJ3nahme 
erhohte sie im vergangenen Jahr zweimal den Diskont 
um je 1/20/o auf 40/o. Ferner setzte sie die Abgabesiitze 
fiir Offenmarktpapiere mehrmals - zuletzt im Marz 
d. J. - herauf, wobei der Zins fiir Titel .mit langeren 
Laufzeiten starker angehoben wurde als fiir Schatzwech­
sel. Soweit die restriktiven Mal3nahmen.der Bundesbank. 
Andererseits hat sie den Kreditinstituten aber auch No­
tenbankgeld zur Verfiigung gestellt. Von Marz 1964 bis 
Marz 1966 stieg allein die Refinanzierung der Ban.ken 
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 Liquiditatsreserven der Kreditinstitute 
- dazu rechnen die Bestande an inlandischen 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, gewill ein Symptom des Liquiditiits­
druckes, dem die Banken ausgesetzt sind. Fiir die gegen­
wartige Liquiditatssituation der Kreditinstitute ist aber 
bezeichnend, daf3 sie in ihrem Rediskontgescliaft 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 groJ3e 
Spielraum erklart sich vor. allem daraus, daf3 die vorhin 
erwahnte Kiirzung der Rediskontkontingente infolge 
Erhohung der Eigenmittel von Kreditinstituten, die 
Grundlage fiir die Festsetzung der Kontingente sind, zu 
einem groJ3en Teil wieder ausgeglichen wurde. Hinzu 
kommt, daJ3 die Bundesbank entgegen ihren sonstigen 
kontraktiven Bemiihungen den Kreditinstituten fiir be­
stimmte Auslandsgescl1afte iusatzliche Rediskontkontin­
gente eingeriiumt hat. 

Diese Zusammenhange macl1en deutlich, daJ3 die viel 
diskutierte Liquiditatsbeengung der Kreditinstitute -
neben der kontinuierlichen Zunahme des Bargeldum­
laufs - in erster Linie eine Folge der defizitaren Zah­
lungsbilanz ist, aus deren Zahlenwerk icli Ihnen vorhin 
einige Sc11liisselpositionen nannte. Brad1ten die hohen 
'Oberschiisse der Zahlungsbilanz zu Zeiten der impor­
tierten Inflation ·den Banken - ebenso wie der Unter­
nehmungswirtschaft - standig Zufliisse an Liquiditat, so 
daJ3 ihre Liquiditatspolster sich immer weiter verstarkten, 
so hat das jetzige Defizit in der Zahlungsbilanz die um~ 
gekehrte Wirkung: Mit dem Abfluf3 der Liquiditat ins 
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Ausland miissen auch die Liquiditatspolster der Banken 
di.inner werden. 

Trotz der wachsenden Belastung der Liquiditat der 
Kreditinstitute war es ihnen moglich, ihre Kredite an 
Wirtschaft und Private sowie an die offentliche Hand im 
vergangenen Jahr weiter kriiftig zu erhohen; die Kurz­
kredite an Nichtbanken stiegen um 7,0 Mrd DM (Vor­
jahr: +5,8 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 Liquiditatsreserven der Kreditinstitute geringer 
geworden sind, hat also ihre Kreditausweitung zugenom­
men. Das Fazit ist, da/3 weder der Liquiditatsentzug 
durch das · Defizit unserer Zahlungsbilanz noch die 
restriktive Haltung der Bundesbank die Kreditexpansioii 
verhindert hat. 

Was aber vollzieht sich am Kapitalmarkt? Welches sind 
die Griinde der Rentenmarktmisere? Es ware theoretisch 
denkbar, da/3 man dem Magischen Vieleck, in dem sich 
die Politik der Notenbank bewegt, noch eine selbstan­
dige Position ,,Pflege des Kapitalmarktes" zufiigt. Dabei 
miil3te vorerst geklart werden, was unter einer solchen 
,,Pflege" zu verstehen ist. In der Regel denkt man hier­
bei an ein moglichst niedriges und stabiles Zinsniveau. 
Wiederum aber stellt sich die elementare Frage, wie sich 
eine solche Zielsetzung der Notenbank mit anderen Be­
stimmungsgriinderi fiir die Wahrungspolitik vereinbaren 
liel3e. Die Moglichkeiten, da/3 diese mit ihren Mal3nah­
men in eine unlos bare Konfliktsituation gerat, wiirden 
sich dadurch nur vermehren. Die Bundesbank betonte 
vor langerem ausdriicklich, da/3 ihr die Auflockerung des 
Kapitalmarktes niemals Selbstzweck sei und. da/3 sie eine 
Kreditpolitik; die den Kapitalmarkt begiinstigt, nur in­
soweit betreibe, als ihr das vom Standpunkt der allgemei­
nen Wahrungspolitik aus vertretbar erscheint. Das ware 
auch heute zu erwidern auf die nicht selten erhobenen 
Vorwiirfe, wenn man von den Grunden der chronischen 
Baisse am Rentenmarkt spricht und zur Wiederbelebung 
des Marktes eine Auflockerung der Wahrungspolitik ver-. 

- langt. In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dal3 
die Bundesbank schon einmal, und zwar 1958/59, den 
Versuch gemacht hat, <lurch eine Politik des billigen 
Geldes, fur 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 
W erte begann einen neuen Anstieg. 

Was die Situation am Rentenmarkt in unseren Tagen 
angeht, so werden Sie gewill einwenden: ,,J a, aber die 
Kuponsteuer -l" Ich glaube, es dient der Klarung der 
gegenwartigen Probleme des Kapitalmarktes, wenn man 
sich nochmals ins Gedachtnis ruft, welches eigentlich die 
Wirkungen der ominosen Kuponsteuer gewesen sind. 
Nachdem im Friihjahr 1964 <lurch die Ankiindigung der 
Kuponsteuer die 1963 besonders umfangreichen Netto­
W ertpapierkaufe des Auslandes, dessen Interesse vor 
allem den offentlichen Papieren galt, praktisch aufhorten, 
hatten sich zunachst als Folge der entstehenden Nach­
frageliicke die Bestande der Banken an Renten erhoht. 
Allein das Portefeuille der. Kreditinstitute an offentlichen 
Anleihen stieg im J ahre 1964 um 0,9 Mrd gegeniiber 
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0,4 Mrd DM im Vorjahr. Dabei vollzog sich 9.as An­
schwellen der Rentenbestande vor allem in den ersten 
Monaten. Bereits im zweiten Halbjahr aber venT\inder­
ten sich bei den Banken die Zugange 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 
Zahl en lass en erkennen, dal3 erst im J ahre 1965 die so­
genannte Rentenmarktmisere ihre volle Auspragung er­
hielt, zu einer Zeit also, in der die Nettokaufe des Aus­
landes bereits wieder anstiegen. In der gleichen Zeit 
nahmen die Bestande der Banken an festverzinslichen 
Wertpapieren, die sich im Jahre 1963 um 3,8 Mrd und 
1964 um 4,5 Mrd DM erhoht batten, 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 grol3e Be­
anspruchung des Kapitalmarktes iiberhaupt. Es gibt 
keinen Zweifel daran, dal3 gerade letztere ein Grund­
motiv fiir die Schwache des Rentenmarktes ist, die nun 
schon so lange auf der Kreditwirtschaft lastet. Von der 
Bundesbank ist immer wieder unterstrichen worden, da/3 
der ,,offentliche Sektor" mit seinem umfangreichen 
Finarizbedarf hier eine besondere Verantwortung tragt. 
Wenn ich in diesem Zusammenhang erwahne, da/3 die 
offentliche Hand bei ihren Anforderungen an den An­
leihemarkt in letzter Zeit offenbar bemiiht war, sich 
etwas Reserve aufzuerlegen, so weil3 ich wohl, dal3 das 
schwerste Stiick des Weges zu einer konjunktur- und 
marktgerechten offentlichen Finanzgebarung noch vor 
uns liegt.. . . · 

Bei der Beanspruchung des Kapitalmarktes durch die 
offentliche Hand geht es nicht um eine Frage des Grund­
satzes, sondern ausschliel3Iich um eine Frage des Mal3es. 
Sie mul3 in Einklang stehen mit den Kapitalbedilrfnissen 
der privaten Wirtschaft und der gesamten finanzwirt­
schaftlichen Situation, insbesondere mit der Ergiebigkeit 
des Kapitalmarktes. Sie wissen, dal3 man im vorigen Jahr 
verschiedentlich versucht hat, den Andrang zum Emis­
sionsmarkt zu regeln, da/3 man teilweise auch einen vor­
iibergehenden Emissionsstopp anordnete. 

Eine besondere Einrichtung zur . Regulierung der 
Emissionstatigkeit der offentlichen Hand wurde dann 
durch den ,,Runden Tisch" geschaffen, an dem sich die 
offentlichen Emittenten von Zeit zu Zeit iiber ihre Emis­
sionsplane verstandigen und sie miteinander abstimmen. 
Dabei wird darauf geachtet, dal3 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 temporaren Dberflutungen des Kapi­
talmarktes mit offentlichen Anleihen entgegenzuwirken. 
Der kredit- und kapitalmarktmal3ige 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. J edwedes Ausweichen der Kreditnehmer auf an­
dere V erschuldungsarten vermindert tendenziell das 
Kapitalangebot am Rentenmarkt. Vor allem aber darf 
der Dauererfolg einer solchen Abstimmung nicht iiber-
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schatzt werden. Schon die Befiirchtungen anderer Emit­
tenten, die nicht zum ,,Runden Tisch" gehoren, daJ3 hier 
eine Aufteilung des ,,Kapitalkuchens" stattfindet, bei der 
sie ausgeschlossen bleiben,' zeigt die Nachteile jedweder 
dirigistischen MaJ3nahme zur Ordnung des Emissions­
marktes. 1st der Funktion des ,,Runden Tisches" als Ab­
stimmungsinstrument zuzustimmen, ware es jedoch fehl 
am Platze, iiberlieJ3e man ihm kapitalmarktpolitische 
Entscheidungen. Es ist nicht einzusehen, warum nicht 
auch in einer Phase der Vberbeanspruchung 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 Grundsatzen und Gepflogenheiten erscheint 
mir der bessere Weg zum Ausgleich vori Nachfrage und 
Angebot auf dem Kapitalmarkt. Auf diese Weise konnte 
sich auch wieder ein echter Marktzins bilden. 

Die Emissionskraft der Banken ist nicht nur abhangig 
von der Liquiditat ihres Kundenkreises, in dem sie die 

. Anleihen unterbringen konnen, sondem naturgemal3 
auch von ihrer eigenen Liquiditat. Auch im vergangenen 
Jahr haben die Banken trotz der Liquiditatsverknappung 
ihre Wertpapierbestande erhoht, wenn auch - wie be­
reits erwiihnt - in geringerem Ma13e als im V orj ahr. 
Attraktiver als die Effektenanlage erscheint ihnen im 
Zeichen des Zinsanstiegs - die vorhin genannten Zahlen 
bestatigen dies - allerdings die Ausweitung ihres Kredit­
geschafts. Wenn die Bankenkundschaft dem Konten­
sparen gegeniiber dem Kauf von Effekten den Vorzug 
gibt, so beeintrachtigt das zwar die Aufnahmefiihigkeit 
des Rentenmarktes, verschafft aber den einzelnen Ban­
ken neue Liquiditatszufliisse, die ihnen angesiclits ihrer 
dunner werdenden Liquiditatspolster zur Kreditgewah­
rung willkommen sind. 

0 

Zinsanstieg und Liquiditatsverknappung haben von 
der monetaren Seite her dazu beigetragen, dal3 sich der 
Konjunkturaufschwung in den letzten Monaten ab­
schwachte. Wie die kleiner werdenden Zuwachsraten bei 
den Auftragseingangen der Investitionsgiiterindustrie 
erkennen lassen, hat die Investitionsneigung der Unter­
nehmer nachgelassen. Das konjunkturelle Wachstum der 
Industrieproduktion hat sich verlangsamt. Geblieben ist 
die kraftige Zunahme der Einkommen und des privaten 
Verbrauchs. Geblieben sind die Auftriebstendenzen des 
Preisspiegels. 

Seit Monaten weist nicht nur die Bundesbank wamend 
darauf hin, dal3 die Gesamtnachfrage in der Wirtschaft 
iiber das Gesamtangebot hinausgeht. Die starken Preis­
steigerungen im vorigeri .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 Bewu13tsein ge­
bracht, dal3 Gefahr im Anzug ist. Jetzt, wo erste Zeichen 
sich einstellen, dal3 der Anstieg der inlandischen N ach­
frage auf einigen Gebieten nachliil3t, ertonen bereits 
wieder Kassandrarufe. Sie gelten vor allem der Bundes­
bank, die mit ihrer Kreditpolitik zu ihrern 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 

kurieren, ihm dabei aber keine Medikamente verabrei­
. chen soil und ihm schon gar nicht weh tun darf. . 

Das Rezept, die inlandische Nachfrage zu dampfen, 
um den Preisanstieg zu bremsen, gilt mit Recht als tradi­
tionell. Die gelegentlich vertretene Auffassung, dal3 es 
in der heutigen Situation nicht anwendbar ware, muf3 aus 
dem Grundsatzlichen heraus bestritten werden. Selbst­
verstandlich hat eine restriktive Politik alles zu beriick­
sichtigen, was· <lurch eine nicht voile Ausnutzung der 
Produktionsfaktoren zu einer konjunkturellen Rezession 
fiihren konnte. Der Begriff ,, Vollausnutzung" ist aber 
nicht mit rnathematischer Genauigkeit bestimmbar. Zu­
dem weist eine Ausnutzung des volkswirtschaftlichen 
Kraftepotentials im einzelnen stets unterschiedliche 
Grade auf. Vor allem aber: Zu den Prciduktionsfaktoren 
gehoren nicht nur die technischen Kapazitaten, nicht nur 
das Kap ital, sondem auch die Arbeitskrafte. 

Und hier kommen wir zu einer anderen, im Magischen 
Vieleck enthaltenen Zielsetzung fiir die Wahrungspolitik, 
zur Vollbeschaftigung. Ich sehe keine Symptorne dafiir, 
daf3 sich eine konjunkturelle Entwicklung anbahnt, die 
nicht im Zeichen der V erknappung an Arbeitskraften 
steht. J ede Kette ist so stark wie ihr schwachstes Glied. 
Im Wachstum unserer Wirtschaft ist die schwachste Stelle 
der Produktionsfaktor Arbeit. Es sollte nach den Erfah­
rungen der letzten zehn J ahre nicht mehr notig sein, au£ 
den Arbeitsrnarkt, als den Brennpunkt der Dberforde­
rung unserer Volkswirtschaft, hinzuweisen. Wenn ein 
wirtschaftswissenschaftliches Institut befiirchtet, daf3 bei 
einem Riickgang der J ahreszunahme der volkswirtschaft­
lichen Wertschopfung au£ 2 bis 3 v.H. in der Industrie 
3 bis 4 v.H. Arbeitsplatze stillgelegt werden miiJ3ten, 
und wenn· dabei in einer weiter reichenden Perspektive . 
am Jahresende · bereits mehr als eine halbe Million 
Arbeitslose gesehen werden, so la13t eine solche Hypo­
these einige wesentliche Faktoren unberiicksichtigt. 

1. Die genannte jahrliche Wachstumsrate ware zwar 
kleiner als in den beiden letzten J ahren; aber 1963 be­
trug die reale Zunahme des Sozialprodukts bei unver­
anderter Vberbeschaftigung und trotz zunehmender 
Zahl der auslandischen Arbeiter nur 3,2 v.H. 

2. Die zu erwartende weitere Verkiirzung der Arbeits­
zeit wiirde selbst bei nachlassendem Wachstum den Be­
dar£ an Arbeitskraften tendenziell erhohen. 

3. Und vor allem: Das Zentralproblem unserer Wirt­
schaft heillt seit J ahren nicht V ollbeschaftigung, sondem 
Vberbeschaftigung. Von ihr aus laufen die unablassig 
anschwellenden Strome der Einkommen durch alle Be­
zirke der Wirtschaft und schlagen sich dort nieder als 
N achfrage. An der Vbemachfrage nach Arbeitskraften 
ist das Zuviel an Nachfrage zu messen. 

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

Gewill muJ3 der Dbergang von der Kosten-Preis-Spirale 
zu einer Nachfrageberuhigung eine kritische Zone durch­
laufen, in der wohl das Risiko besteht, da13 ein Zuviel an 
Bremsung zu einer Rezession fiihrt. Ist nicht aber die 
Wahrungspolitik, wie jede Politik, in allen ihren Phasen 
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rnehr oder weniger eine Art Gi:-atwanderung? So sehr als samterzeugung, um ein Stuck voraus ist, wodurch das 
Giundbedingung fiir eine Starkung des Kraftepotentials Wachstum immer neue Anreize erhalt. Der Kaufpreis fiir 
eine gr5J3ere Ergiebigkeit des Arbeitsmarktes erforder0 diesen Antrieb ist die stetige Verschlechterung des Geld­
lich ist, so ·sehr ist auch dafiir Sorge zu tragen, daJ3 die wertes. Eine kontinuierliche -Oberforderung der volks­
im Zuge der konjunkturellen Akzentverlagerungen nicht wirtschaftlichen produktiven Krafte durch eine von der 
mehr vollbeschaftigten Arbeitskrafte neue Arbeitsplatze monetaren Seite her gestiitzte -Obernachfrage findet 
erhalten. Sicherlich wiirde schon der Verzicht au£ das schlieJ3Iich auch in einer mehr oder weniger starken 
Horten von Arbeitskraften in den Betrieben, das bei der Passivierung der Zahlungsbilanz ihren Niederschlag. 
gegenwartigen Verringerung der Zuwachsraten von Pro- In einer Konjunkturperiode wie der gegenwaitigen, in 
duktion und Absatz sofort wieder in Erscheinung getre- der das oberste Ziel der Bundesbank ist, dem Absinken 
ten ist, das Angebot am Arbeitsmarkt erhohen konnen. der Kaufkraft der DM entgegenzuwirken und gleich­
Wesentlich gr6J3ere Probleme birgt der strukturelle Wan- zeitig die Passivierung det Zahlungsbilanz in Grenzen 
del der Wirtschaft, der meist auch eine mehr oder weni- zu halten, gilt vor allem, daJ3 die monetare Stabilitat 
ger we!treichende regionale Umsetzung der Beschli.ftig- gegeniiber hohen Wachstumsraten der Wirtschaft den 
ten bedingt. Hierbei handelt es sich aber um eine sich Vorrang hat. Wenn die Vorausschatzungen des Sachver­
stetig und langfristig vollziehende Entwicklung, deren standigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft­
Ursachen nicht im konjunkturellen Bereich liegen und lichen Entwicklung sich realisieren sollten, wird sich das 
somit die Gegenwartsprobleme der Wahrungspolitik Wirtschaftswachstum in diesem Jahr verlangsamen. Da­
auch nicht unmittelbar tangieren. for spricht auch der Riickgang der Investitionstatigkeit 

Diese Gedankengange bringen uns noch zu einem wei­
teren Bestimmungsgrund fiir die Wahrungspolitik, 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 
Stabilitat cl.er Preise gerichteten Geld- und Kreditpolitik 
in Widerspruch geraten zu einer konsequenten Politik 

· moglichst starken wirtschaftlichen Wachstums. Die Diver­
genz fiir die Wahrungspolitik wird dadurch um so kom­
plizierter, als die Theorie des Wirtschaftswachstums sich 
zum grofiten Teil mit den realen Wachstumsgr6J3en be­
faJ3t, wahrend die Bedingungen des inflationsfreien 
W achstums noch nicht bis in die Tiefe und in alle Ver­
astelungen hinein durchleuchtet sind. 

Die Erfahrungen in fast allen Industrielandern lehren, 
daJ3 steigende Preise eine durchaus wirksame Antriebs­
kraft fiir das wirtschaftliche W achstum sein konnen. 
SchlieJ3Iich empfangt ja die schleichende Inflation fort­
gesetzt Impulse insbesondere daraus, daJ3 eine zuneh­
mende Gesamtnachfrage dem · Gesamtangebot, d. h. der 
Zunahme des Produktionspotentials und damit der Ge-

im ersten Viertel 1966. Wie schon des ·ofteren diirfte 
nach den kraftigen Wachstumsschiiben in den beiden 
Vorjahren - insbesondere im Jahre 1964 - ein ge­
mafiigteres Schrittempo zu erwarten sein. 

Die Kontraktion der Gesamtnachfrage bis au£ einen 
Stand, bei dem Wachstum und Geldwertstabilitat zu­
sammengehen, kann nicht allein Aufgabe der Wahrungs­
politik der Bundesbank sein. Dafiir bedarf es - die 
Bundesbank hat immer wieder mahnend darauf hinge­
wiesen - der Besonnenheit aller am WirtschaftsprozeJ3 
beteiligten Gruppen, der Tarifpartner, der offentlichen 
Hand, der Unternehmungswirtschaft, des Sozialsektors. 
Es ist in dem verg~genen Jahr hinreichend klar gewor­
den, wo die Aufgaben der Wahrungspolitik liegen und 
wo sie nach ihrem Charakter und ihrer Wirkungskraft 
auch nur liegen konnen. Die Bundesbank kann nicht zum 
alleinigen tragendenPfeiler jedweder Konjunkturentwick­
lung gemacht werden. Ebensowenig ist von ihr zu er­
warten, daJ3 sie die ihr ureigene Aufgabe der Stabilhal­
tung der Kaufkraft unseres Geldes hinter die Forderun­
gen, die aus der Vielfalt der Interessen und ihret 
Gegensatze an sie herangetragen werden, zuriickstellt. 

Aus dem Bericht der Dresdner Bank AG Ober das Geschaflsjahr 1965 

... Unter konjunkturellen wie liquiditatsmaJ3igen 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 resu:ltierte in der Hauptsache aus einem 
Riickgang des Exportiiberschusses von 6,1 Mrd. DM auf 
1,2 Mrd. DM sowie aus betrachtlich erhohten Passiv­
salden im Dienstleistungsverkehr. Die Ursache fiir diesen 
Riickgang des Aktivsaldos der AuJ3enhandelsbilanz lag 
in dem kraftigen Anstieg der Einfuhr. Die Bundesrepu­
blik wurde damit das zweitgr6J3te 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 fl.el ein Anstieg der Einfuhren im 
Rahmen des Verteidigungshaushalts erheblich · ins 
G~wieilit. . 

Gr6J3ere Devisenabfl.iisse sind deshalb nic..li.t einge­
treten, weil die Lucke in der Bilanz der laufenden Rech­
nung durch umfangreiche Kapital- und Geldimporte 
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iiberdeckt wurde. Mit Hilfe der Kuponsteuer sind die 
Auslandskaufe am Rentenmarkt zwar zum Stillstand ge­
bracht worden. Statt <lessen hat sich ein hoher Geldzufl.uJ3 
aus · gr6J3tenteils kurzfristiger Auslandsver$chuldung er­
geben. Diese Strukturverschiebung in der Kapitalbilanz 
ist unter wiihrungspolitischen Gesichtspunkten bedenk­
lich und unerwiinscht. 

Mit ihren hohen Devisenreserven kann die Bundes­
republik ein Zahlungsbilanzdefizit voriibergehend in 
Kauf nehmen. Auf die Dauer jedoch hangt ihr stetiges 
wirtschaftliches Wachstum davon ab, daJ3 in der Handels­
bilanz unter den gegenwartigen Um~tanden ein -Ober~ 
schuJ3 in der Gr6J3enordnung von 5 bis 6 Mrd. DM jahr­
lich erwirtschaftet wird. Dieser Betrag ist erforderlich, 
um den Devisenbedarf im Rahmen der Dienstleistungs­
und der Kapitalbilanz zu decken. Es ist infolgedessen 
unerlaJ3.lich, dal3 die wirtsc..1-iaftlichen Grundlagen fiir 
einen Exportiiberschul3 erhalten bleiben. Hierzu bedarf 
es auch der Schaffung giinstiger Finanzierungsmoglich­
keiten, wie sie in imderen Industrielandem bestehen; 
und z. B. auch der Angleichung'.der staatlichen Versiche-
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rungsbedingungen fur das Exportgeschaft an die MaJ3- mehr als .25 000 offentliche Korperschaften eine im ein­
stabe, die -in anderen EWGsStaaten, in Grofibritannien zelnen unabhangige Ausgabenpolitik betreiben, ist diese 
und in den USA angewandt werden. Wichtigstes Ziel der Abstimmung ein nicht zu unterschatzender Fortschritt. 
Wirtschaftspolitik sollte es sein, die Geldwertstabilitat Dem Zentralen Kapitalmarktausschufi wird daneben 
und damit die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt- weiterhin die Aufgabe gestellt sein, unter Beriicksicbti­
schaft auf dem Weltmarkt zu bewahren. Um so bedenk- gung der Kapitalbediirfnisse der privaten Wirtschaft 
licher erscheint es, dal3 die Lohnkosten je Produktions- und der Marktverhaltnisse Empfehlungen iiber Termin 
_einheit im zweiten Halbjahr 1965 ihren Vorjahresstand und Ausstattung der einzelnen Emissionen zu geben. 
wieder um 6 °/o iibertrafen. Auch die Wirtschaft wies einen verstarkten Kredit-

Die N otenbank hat dem Preis- und Kostenauftrieb ent- und Kapitalbedarf auf, denn die· erhohten Investitionen 
gegenzuwirken versucht, indem sie ihre Restriktionspoli- mul3ten bei abnehmenden Gewinnspannen in groJ3erem 
tik weiter fortsetzte. Nachdem sie im Jahre vorher ver- Umfang durch Fremdmittel finanziert werden. Die ein­
schiedene Maf3nahmen zur Abwehr von Auslandsgeld behaltenen Gewinne gingen gegeniiber dem Vorjahr um 
getroffen und die Mindestreservesatze heraufgesetzt ein Fiinftel =iick. Der Zuwachs der an Wirtschaft und 
hatte, erhohte sie im Januar und im August den Diskont- Private gewahrten Bankkredite war andererseits mit 
satz um jeweils ein halbes Prozent auf schlieJ3lich 4 O/o. 25,3 Mrd. DM -um 3,5 Mrd. DM hoher als im Jahr 1964. 
Liquiditatspolitisch beschrankte sie sich darauf, die Ein- Fahigkeit und Bereitschaft des Bankensystems, eine _Kre­
lagen der Realkreditinstitute bei anderen Kreditinstituten ditausweitung dieses Ausmal3es vorzunehmen, erklarten 
in die Mindestreservepflicht einzubeziehen undeine all- sich daraus, daJ3 die Institute iiber geniigend Liquiditats­
gemeine Kiirzung der Rediskontkontingente durchzufiih- reserven verfiigten und in ihrem Passivgeschaft einen 
ren; in Verbindung mit dem geldverknappend wirkenden starken Riickhalt durch den reichlicheren Zuflul3 von 
Umschwung der Zahlungsbilanz wurde der fiir das Ak- Spareinlagen erhielten. Auf diese Weise konnte die Kre­
tivgeschaft der Banken vorhandene Spielraum jedoch ditversorgung gerade der mittelstandischen Unterneh-
fiihlbar eingeengt. men vor Storungen und Harten bewahrt werden. 

Es ist zu begriiJ3en, dal3 keine unmittelbare quantita- Sehr zufriedenstellend hat sich die private Kapital~ 
tive Steuerung des Kredit- und Anlagegeschaftes der bildung entwickelt. Der Anteil der Ersparnis an .den 
Banken vorgenommen wurde, wie sie neuerdings · vom verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte, die so­
Sachverstandigenrat und im Gutachten zur Finanzreform genannte Sparquote ist seit 1960 von 8,3 °/o auf den im 
empfohlen warden ist. Ein solches System, bei dem die internationalen Vergleich ·gunstigen Stand von 11,8 °/o 
Zuwachsraten des Kreditvolumens begrenzt werden, gestiegen. Vom laufenden Einkommenszuwachs ist sogar 
krankt einmal daran, daJ3 der Wettbewerb der Banken gut ein Fiinftel gespart warden. Unter den verschiedenen 
um die Kundschaft eingeschrankt wird; zum anderen er- Anfageformen erhielt das Kontensparen wieder groJ3eres 
scheint es unmoglich, mit festen Quoten den individuel- Gewicht als in den Vorjahren, in denen die Stabilitat des 
len Besonderheiten der einzelnen Institute und selbst der Kapitalzinses dem Wertpapiersparen in festverzinslichen 
verschiedenen Institutsgruppen einigermaJ3en gerecht zu Titeln starke Impulse gegeben hatte. Der Zustrom von 
werden. Sodann ist zu bedenken, daJ3 neben dem in- Spareinlagen zum Bankensystem steigerte sich von 12, 7 
landischen Bankkredit andere Finanzierungsquellen gibt, Mrd. DM im vorangegangenen Jahr auf 16,5 Mrd. DM. 
die besonders von groJ3eren Gesellschaften genutzi: wer- Die Kreditinstitute haben diesen MittelzufluJ3 in verstark­
den konnen. Eine schematische Begrenzung des Bank- tern MaJ3e fiir die Kreditgewahrung einge~etzt, hingegen 
kredits wiirde daher in erster Linie die breite Schicht der ihre Zukaufe am Rentenmarkt im Vergleich zum Vor­
Mittelstands-Unternehmen treffen. Eine solche Wirkung jahr von 3,7 Mrd. DM auf 3,l_Mrd. DM verringert. 
kann von niemandem beabsichtigt oder gewiinscht werden. Den Wertpapiermarkten brachte das Berichtsjahr er-

Die restriktive Kreditpolitik der Bundesbank ist in hebliche Spannungen. Am Rentenmarkt gaben die Kurse 
ihrer Wirkung durch die expansive Haushaltspolitik der der umlaufenden Titel je nach Zinstyp und Laufzeit um 
offentlichen Hand stark beeintrachtigt worden; ihre Aus- ca. 10 0/o nach. Die durchschnittliche Rendite neu aufge­
gaben wuchsen mit einer Steigerungsrate von 9 0/o nicht legter Werte ist seit Anfang 1964 von 5,9 °/o au£ 7,7 °/o 
nur weit schneller als das reale Sozialprodukt, sondem gestiegen. Nur zogernd pal3te man sich der Marktlage 
auch schneller als die Steuereingange, so daJ3 hohe Kas- in 'der Ausstattung der Neuemissionen an. Erst Mitte 
sendefizite entstanden. Da sich die offentliche Kreditauf- des J ahres erfolgte der Dbergang zum siebenprozentigen 
nahme auf den langfristigen Bereich konzentriert, bedeu- Typ, ohne dal3 dies den ins Stacken geratenen Renten-

-· tete dies fiir den Rentenmarkt eine schwerwiegende absatz jedoch wesentlich belebt hatte .... 
Belastung. .Ahnlich labil erwies sich der Aktienmarkt; er stand 

Die ersten Versuche zur Einschrankung des offent- im Berichtsjahr unter vielfaltigen Einfliissen. Dem leich­
lichen Kreditbedarfs sind mit der Bildung des sogenann- ten Anstieg der Kurse im Vorjahr folgte ein Kursriick­
ten ,,Runden Tisches" unternommen worden. Dieser Aus- gang um 15,7 °/o, wobei sich der Kursverlauf im einzel­
schul3, dem die wichtigsten offentlichen Schuldner ange- nen betrachtlich differenzierte. Der Facher der Kurs­
horen, soll die offentliche Kapitalnachfrage nach Umfang bewegungen nach Wirtschaftsgruppen reichte von einem 
und Dringlichkeit abstimmen und entsprechend der be:. Gewinn von 11 °/obis zu einem Verlust von 29 °/o .... 
grenzten Ergiebigkeit des Kapitalmarktes eine Reihen- Die allgemeine Geldverknappung als Folge der Re­
folge der Emissionen festlegen. Die Tatigkeit dieses Aus- striktionspolitik der Bundesbank und der Passivierung 
schusses konnte den Dbergang zu einer koordinierten der Zahlungsbilanz wie auch der starke Anstieg des Ka­
und auch langfristig ausgerid1teten Fiskalpolitik ein- pitalzinses muf3ten zwangslaufig auf die Aktienbewer­
leiten, obgleich er nicht die Gesamtheit der Ausgaben, tung zuriickwirken. Eine sch.were Belastung entstand 
sondern lediglich die Kreditaufnahme abstimmt. In An- dem Markt zudem durch umfangreiche Auslandsabgaben, 
betracht der Tatsache aber, daf3 in der Bundesrepublik 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, ihre Investitionsplane zu 
strecken oder zu kiirzen. Wie zu befiirchten war, haben 
die monetliren Restriktionen damit . zunachst zu einer 
Drosselung gerade der produktiven Investitionen gefiihrt. 
Der private Verbrauch und die offentlichen Ausgaben 
dagegen verlaufen weiterhin expansiv, so daf3 sich des-

wegen die Lockerung der Restriktionspolitik der Bundes­
bank verzogert. Impulse gehen wieder vom Auf3enhandel 
aus, da in bedeutenden Abnehrilerlandern eine konjunk­
turelle Belebung eingesetzt hat. Die wirtschaftlichen.Aus­
sichten werden in hohem Maf3e davon bestimmt werden, 
ob es gelingt, die Wettbewerbsfahigkeit und Exportkraft 
der deutschen Industrie zu bewahren. Voraussetzung 
dafiir ist, daf3 die Kostenentwicklung in volkswirtschaft­
lich vertretbaren Grenzen gehalten werden kann. 

Sorge um die Restriktionen 
Die Welt, Essen, Nr. 93 vom 22. 4. 1966 

F r a n k f u r t , 21. April· - In der Frankfurter HV 
der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin-Frankfurt, be­
tonte Geschaftsinhaber Eduard von Schwartzkoppen, man 
spiire mehr und mehr die Restriktionen der Bundesbank 
und konne nur hoffen, daf3 das richtige Maf3 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 starker auf 
Privatdiskonten (Eigenakzepte) iiber. Das Auslandsge­
schaft insgesamt habe bereits 1965 grof3ere Bedeutung 
erlangt. Die Bundesrepublik, bzw. die deutschen Banken · 
miif3ten heute eine dreifache Last tragen, die zum Teil 

daraus resultiere, daf3 die USA weitgehend ihre Politik 
der billigen Zinsen beibehalten. 

Wenn der Kapitalbedarf massiert auftrete, konnten die 
Grenzen der Leistungsfahigkeit bald erreicht sein. Ein 
europliisches ,,Gansemarsch-Prinzip" sei deshalb nicht 
viel wert, ,, weil bei vielen Glinserr die Weide bald ab­
gegrast sei". Die verantwortlichen deutschen Stell en 
sollten sich endlich auf die ausgleichende Funktion des 
Zinses besinnen. Das. Kapital sei zwar vorhanden, :filef3e 
aber an den Wertpapiermlirkten vorbei auf die Spar-
konten.... · 

Restriktive Liquiditotspolitik 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 Muller, 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 Geldwertstabilitlit getan hat. 

Die gegenwlirtige konjunkturelle Situation in der Bun­
desrepublik, die sich vor allem in einer Fortsetzung des 
Preisauftriebs und einer Anspannung des Arbeitsmarktes 
liuf3ert, verlange die Beibehaltung der restriktiven Noten-

· bankpolitik. Auf3erdem sei erfreulicherweise festzustellen, 
daf3 es gegenwlirtig Ansatze zu einer konjunkturgerechte­
ren Finanzpolitik gebe; diese Bemiihungen wiirden bei 
einer Lockerung der Restriktionen durchkreuzt werden. 
Nur unter der Voraussetzung, daf3 alle Wirtschaftspartner. 
Vernunft annehmen, konnte eine Lockerung erfolgen. 
Da dies jedoch freiwillig nicht moglich sei, seien die 
Restriktionen mit allen ihren Folgen notwendig. Daher 
miif3te fiir 1966 teilweise mit wenig erfreulichen Aspek­
ten gerechnet werden. Das Schlimmste ~ die Aushoh­
lung der Geldwertstabilitlit - miisse jedoch verhindert 
werden .... 

Signal auf ,,Gelb11 

Von Walter Nischwitz 

EJ3linger Zeitung, Ef3lingen, vom 12. 3. 1966 

Was mit diesem Hinweis auf das Signal ,,Achtung" in 
unserem tliglichen Verkehrsablauf gesagt sein soll, hat 
der Prlisident der Bundesbank, Karl Blessing, in einem 
kiirzlichen Vortrag an der Universitlit Mainz wie folgt 
ausgedriickt: ,,Zwischen Euphorie und Realitat". 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 iiber Jahre gehen­
den Phase ,,Griin" Erfolge buchen durfte, die weit iiber 
das Ma6 einer gesunden Entwicklung hinausgingen. Min­
destens seit dem Herbst 1965 ist uns aber das Bewu6t­
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 d1e konjunkturelle Entwicklung 
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im Jahre 1966. Wir wissen nun aus vergangenen bitteren 
Zeiten, wie gefahrlich sich solche Fliistergesprliche psy­
chologisch auszuwirken vermogen. Es gilt also, die ,,Re­
alitat" gut ins Auge zu £assen 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 offentliche Hand 
und .ihre Ausgabenwirtschaft zu stellen sind, das hat das 
Gutachten der fiinf Sachverstlindigen iiber die wirtschaft­
liche Situation der Btindesrepublik deutlich ausgespro­
chen; andere Stellen, wie der Deutsche Industrie- und 
Handelstag und verwandte Organisationen erkllirten sich 
in mehr oder minder heftigen Auslassungen solidarisch, 
aber die verfassungsmli6igen Organe, Bundestag und 
Bundesrat, kamen trotz zeitlich verzogerter D.ebatten zu 
keinen pointierten Entschlie6ungen .... 



DEUTSCHE .BUNDESBANK I AUSZVGE AUS PRESSEARTIKELN Nr. 27 /'fl.April 1966 

Die Bemiihungen um eine Stabilisierung unserer Lage dem ausschlieJ3lichen Existenzbedarf dient. Sie kann sich 
konnen aber nur dann zum Erfolg fiihren, wenn die auf einen Wahlbedarf stiitzen, der nicht auf psychologi­
private Wirtschaft nicht etwa versucht, sich auf Umwegen schen Bediirfnissen beruht, sondem au£ angeregter Phan­
iiber das Ausland zusatzliche Kredite zu verschaffen. tasie und einem Geltungsstreben, das mit allen Mitteln 
Damit wiirden alle guten Absichten zunichte gemacht der modemen Reklametechnik und unter Einsatz der 
und unendHch viel verdorben. Hier liegt der Kardinal- heute zur Verfiigung stehenden Massenmedien hochge­
punkt: Riickkehr zu einem geschaftlichen Gebaren, das peitscht wird. Nach den Berechnungen des Statistischen 
sich friiheren normalen Verhaltnissen angleicht. Sicher- Bundesamts war im Jahre 1965 das verfiigbare Einkom­
lich wird damit an die Einsicht der Wirtschaft ein harter mender privaten Haushalte 287 Mrd. DM; Es wird im 
Appell gerichtet. Das steht auch im Gutachten der fiinf J ahre 1966 voraussichtlich noch ein paar Prozent hoher 
Sachverstandigen, die fiir unsere gesamte Wirtschaft den liegen und somit eine befriedigende Sattigung des Bin­
Zuwachs des Sozialproduktes als auJ3ersteri MaJ3stab jeg- nenmarktes moglich machen. Wie sehr dariiber hinaus 
licher finanzieller Mal3nahmen gewertet wissen wollen. die Sparrate sich in erfreulicher Weise halt, dafiir geben 
Natiirlich wird von dieser Forderung in erster Linie die die Ergebnisse aus 1965 Zeugnis: Etwa 10 Mrd. auf 
Industrie der Investitionsgiiter betroffen, die au£ man- Sparkonten, 7,5 Mrd. au£ Bausparvertrage, 6 Mrd. wur­
chen Auftrag aus der Bundesrepublik wird verzichten den au£ Lebensversicherungen eingezahlt und dazu 
miissen. Das wirkt sich um so barter aus, als die gewohn- kommen noch namhafte Betrage fiir den Ankauf von 
ten Exportrnarkte fiir uns keine Monopole mehr sind; Wertpapieren. 
wir stehen iiberall unter zielbewufitem Konkurrenzdruck. So sehr die Erhohung des Lebensstandards aus allge-
Andererseits diirferi wir aus bekannten Grunden au£ eine mein menschlichen Grunden zu begriil3en ist, wird das 
verstarkte Einfuhrbereit~chaft der USA rechnen, auch Sparen und damit die Herausnahme erheblicher Sum-
verschiedene Rohstofflander konnten als Folge der gr6I3e- men aus dem Konsumtionsumlauf durch geeignete Ma/3-
ren Rohstoffkaufe aus Amerika iiber bessere Devisen- nahmen begiinstigt werden miissen; beispielsweise durch 
einnahmen verfiigen und ihren Einkaufsrhythmus wieder hohere Zinsen der Sparkassenguthaben, ein Anliegen, um 
beschleunigen. In Frankreich hat die Regierung eine das unsere Sparkassen seit J ahren kampfen. Sonst besteht 
ganze Anzahl von Investitionserleichterungen angekiin- namlich die Gefahr, daJ3 die Steigerung der Einkommen, 
digt und Grofibritannien sieht finanzielle Zuschiisse fiir verbunden mit der Erwagung, daI3 auch die Preise stei­
solche Investitionen vor, die der Rationalisierung dienen. gen, die Neigung zu Ratenzahlungskaufen erheblich an­
Solche Vorhaben werden in gleicher Weise von Irland wachsen lal3t. In England wurden allzu langfristigen 
gefordert, und schliel3lich diirfen wir vermutlich aus der Ratenkaufen schon vor Jahren die Ziigel angelegt. Neuer­
Schweiz - Schrumpfung des vorher betrachtlichen Defi- dings ist das verscharft worden. Kiinftig ist fiir die 
zits der Handelsbilanz - und vielleicht sogar aus Italien ineisten Gebrauchsgegenstande eine Anzahhing von 
- infolge einer iiberraschend gebesserten Lage - einen 25 Prozent zwangsbedingt und der_ Rest mu/3 innerhalb 
Zuwachs an Auftragen gerade in Investitionsgiitem er- von zwei Jahren getilgt sein, ledigB.ch fiir Kiichenherde, 
warten. Natiirlich bedeutet das alles ungeheure Anstren- Mobel ~nd Bettzeug werden langere Fristen toleriert. 
gungen imd peinlich scharfe Kalkulation der Preise, wo- Autokaufe bedingen nach der 25prozentigen Anzahlung 
bei die gerade iiberstandene Lohnbewegung in der Me- eine Ratenlaufzeit von hochstens 27 Monaten. 
tallindustrie ja nicht gerade erleichternd wirkt. 

Die abrupte Kiirzung der Arbeitszeit auf 40 Stunden 
kann im Augenblick wohl als vertagt angesehen werden; 
iibersehen wir nicht die Gefahr, die in jeder Arbeitszeit­
verkiirzung liegt, denn in den iibrigen europaischen In­
dustriestaaten wird immer noch zwischen 44 und 47 Stun­
den gearbeitet, und jede Stunde, welche die oft unter 
Aufwendung von Millionenbetragen angeschafften 
FertigungsstraJ3en, Fliel3bander usw. langer still stehen, 
schlagt sich in der Kalkulation und damit in den unter 
starkem auslandischem 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 grofier T eile unserer Bevolkerung 
bringt dem Binnengeschaft zusatzliche Umsatze in Kon­
sumgiitern und Gegenstanden des gehobenen Bedarfs. 
Begiinstigt wird diese Entwicklung dadurch, da/3 die 
Konsum- und Verbrauchsgiiterindustrie heute nicht mehr 

Das sind einige Gesichtspunkte, die fiir die Berech­
nung der Erwartungen des Jahres 1966 ins Feld zu fiih­
ren waren. Sicherlich sind diese Ausfiihrungen nicht 
erschopfend und das Jahr wird zweifellos problematischer 
verlaufen als seine Vorganger. Wir sind aber nicht macht­
los in der Steuenµ1g unserer Geschicke, wenn wir uns 
rechtzeitig au£ erkannte Notwendigkeiten einstellen. 
Wir miissen uns zu dem statischen Gleichgewichtsprinzip 
unserer Vater zuriickfinden und uns mit einer normalen 
Entwicklung unseres Schicksals abfinden. Sonst wird uns 
das in den letzten J ahren zum Gotzen gewordene dy­
namische Prinzip des grol3tmoglichen Gewinnes, verbun­
den mit einem ins Unbeherrschte gesteigerten Prestige­
denken iiberrollen. Konjunktur wird dann zum blinden 
Schicksal, wenn wir uns nicht an das eiseme okonomische 
Gesetz halten, das Prasident Johnson, als Angehoriger 
des reichsten Landes unserer Erde, unfangst wie folgt 
formulierte: Keine Nation der Welt kann mehr Cuter 
und Dienstleistungen verteilen, als produzieit werden .... 

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

(VWD) Bonn, 18. April - Die Diskussion um eine 
vollige oder teilweise Freigabe der Bankzinsen nahert 
sich ihrem H5hepunkt. Auf der Grundlage der inzwischen 
von den Spitzenverbanden abgegebenen Stellungnahmen 
arbeitet zur Zeit das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-

wesen an einer Konzeption, zu der nach Abstimmung rnit 
dem Bundeswirtschaftsrninisterium und mit der Bundes­
bank auch das Kreditgewerbe gehort werden wird; wann 
der Problemkreis endgiiltig spruchreif werden wird, la13t 
sich jetzt noch nicht iibersehen. Das bedeutet jedoch nicht, 
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wie Prlisident Heinz Kalkstein im Gesprlich mit VWD 
betonte, da/3 das Thema auf die ,,lange Bank" geschoben 
sei. Das Bund~saufsichtsamt bemiihe sich vielmehr inten­
siv um eine Losung, die ohne Rucksicht au£ Einzel­
interessen von allen Zweigen des Kreditgewerbes akzep­
tiert werden konne. Personlich sei er der Meinung, sagte 
Prlisident Kalkstein, daJ3 die Zinsverordnung jetzt noch 
nicht aufgehoben werden sollte. Es erscheine aber ratsam, 
die Verordnung in einigen Punkten mehr den Erforder­
nissen der Praxis anz~passen. Richtschnur fur diesbeziig­
liche Uberlegungen seien die vier Ziele des §' 28 des 
Kreditwesengesetzes. Danach hat die Zinsverordnung die 
wlihrungspolitischen MaJ3nahmen der Bundesbank zu 
unterstiitzen, die Funktionsflihigkeit des Kreditgewerbes 
zu wahren, eine der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 
angemessene Kreditversorgung zu sichern und die Spar­
tlitigkeit zu fordern. 

Die durch eine Erkllirung von Staatssekretlir Dr. 
Wolfram Langer Mitte vergangenen Jahres im Bundes­
tag ausgeloste Diskussion iiber das Fur und Wider einer 
teilweisen oder volligen Zins-Liberalisierung beschaftigt 
auch die Notenbank und das Bundeswirtschaftsmini­
sterium. Die erorterten Moglichkeiten reichen von Einzel­
maJ3nahrnen wie der Ausklammerung der Terminein­
lagen, einer weiteren Verkiirzung der Zinsbindungsfrist 
und einer Ariliebung des Spareckzinssatzes bis zu einer 
volligen Aufhebung der Zinsverordnung. In b~iden Hliu­
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 Zurcher Zeitung, Zurich, 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 versc,1ileppter Sanierung 
- geraten sind. In den letzten 171/2 Jahren, also seit 
der Wahrungsreform von 1948, haben diese beiden 
groJ3en offentlichen Untemehmungen au£ . dem Geld­
und Kapitalmarkt rund 22,8 Mrd. DM (netto) aufgenom­
men, davon 12,2 Mrd. die Bahn und 10,6 Mrd. die Post. · 
Insgesamt war die Kreditmarktverschuldung der beiden 
Unternehmungen damit fast ebenso hoch wie diejenige 
slimtlicher Gerneinden 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 offentlichen Haushalten 
ist erheblich geringer als bei den Gebietskorperschaften. 
Die Deutsche Bundesbank, die hieriiber berichtet (Mo­
natsbericht fur Marz 1966), fiihrt die hohe Verschuldung 
der beiden Bundesuntemehmungen auf die schlechte 
Gewinnsituation und die hohe Investitionstlitigkeit seit 
Kriegsende zurtick. 

So hat die Bundesbahn von 1948 bis 1965 nur zweimal 
(1949 und 1951) einen Gewinn ausweisen konnen; in den 
andem J ahren war die Rechnung immer defizitar, und 
seit 1968 haben die Verluste stark steigende Tendenz 
(1965 voraussichtlich gegen 1,5 Mrd. DM). Insgesamt be­
laufen sich alle Verluste seit der Wahrungsreform auf 
6,3 Mrd., dies trotz Obemahme eines Teils des Schulden­
dienstes, der betriebsfremden V ersorgungslasten und 
anderer Aufwendungen <lurch den Bund in Rohe von 
insgesamt 5,7 Mrd. DM. 

Bei der Post war die Entwicklung giinstiger, denn ihr 
Verlust in den. J ahren 1949 bis 1965 beschrankte sich 
au£ 453 Mill. DM, wobei defizitare J ahre haufiger waren 
als positive Abschlusse. Der Abschluf3 der Post ware noch 
besser, wenn sie - wie die Bahn - die betriebsfremden 
und politischen Lasten nicht selbst hatte tragen rniissen 
und iiberdies nicht standig einen Teil ihrer Betriebsein­
nahmen (62/3 °/o) an den Bund hatte abliefem miissen; 
ohne diese Ablieferungen (insgesamt 5,1 Mrd.) hatte die 
Post seit 1949 einen Gewinn von 4,6 Mrd. DM erzielt, 
wahrend der von der Bundeshilfe bereinigte Verlust der 
Bahn rund 12 Mrd. DM ausgemacht hatte. 

In dieser Spanne zwischen den AbschluJ3ergebnissen 
spiegelt sich eine stark unterschiedliche wirtschaftliche 
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Situation der beiden Unternehmungen wider. Die Bun­
desbahn hat in den Nachkriegsjahren ihre Monopolstel­
lung im Verkehr endgiiltig verloren; sie erlitt infolge des 
wirtschaftlichen Strukturwandels (Kohlenkrise) hohe 
Einbul3en an Massentransporten, und sie wurde durch 
eine mehr marktwirtschaftlich orientierte Verkehrspolitik 
seit 1961 nicht mehr wie friiher vor der Konkurrenz des 
StraJ3engiiterverkehrs geschtitzt. Infolgedessen sind die 
Verkehrsleistungen der Ba..lin in den letzten zehn J ahren 
nicht annlihernd so stark gestiegen wie die der iibrigen 
Verkehrstrliger, und die Betriebseinnahmen lagen 1965 
mit 8,5 Mrd. DM nur um 11 0/o liber dem Stand von 1960, 
wlihrend gleichzeitig das nominelle Sozialprodukt um 
50 0/o gewachsen ist. 

Demgegeniiber ist die Post viel starker ,, wachstums­
begiinstigt"; ihre realen Leistungen sind mehr gestiegen 
als das Sozialprodukt: DaJ3 die Post trotzdem tiberwie­
gend defizitar arbeitete, hangt - wie allerdings auch bei 
der Bahn - damit zusarnmen, daJ3 ihre Gebiihren den 
wachsenden Kosten eines hochgradigen Dienstleistungs­
betriebes nicht geniigend angepaf3t wurden. Die Be­
triebsertrlige der Post des J ahres 1965 lagen mit 9 Mrd. 
DM um 62 '0/o iiber dem Stand von 1960. 

Die Finanzierung der Neuinvestitionen erfolgte unter 
diesen Umstanden bei beiden Unternehmungen voll­
standig aus fremden Mitteln; nur die Post konnte wenig­
stens noch ihre Ersatzinvestitionen liber Abschreibungen 
finanzieren. Bei der Bahn betrugen die Sachinvestitione~ 
(brutto) seit 1948 rund 80,5 Mrd. DM. Die Abschreibun­
gen entsprachen etwa dem W ertverschleif3 der Anlage­
giiter, die Neuinvestitionen machten rund 15,5 Mrd. 
aus. Zur Finanzierung der Bruttosachinvestitionen stan­
den nur 8,7 Mrd. (28 °/o) Eigenmittel zur Verfiigung; 
dazu kamen weitere 8,7 Mrd. DM Bundesinvestitions­
hilfe sowie betrachtliche ,,Liquiditatsdarlehen" des Bun­
des, die im Jahre 1965 allein 1,7 Mrd. erreichten. Die 
so entstandenen Bundesforderungen an die Bahn sind 
inzwischen weitgehend annulliert worden; 8,9 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 erforder lichen Ersatzinvestitio­
nen gedeckt batten, was allerdings be2'veifelt wird, hat-
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Ergebnisse der Ertragsrechnung 
der beiden Unternehmungen 

(in Mill. PM; 1965 geschatzt) 
Bahn! Post2. 

ausge- erfolgs- ausge- Abliefe-
wiesener wirksame wiesener rung an 
Verlust Bundes- Verlust Bund 

zahlungen 

1961 80 755 142 888 
1962 110 949 882 422 
1963 409 852 251 478 
1964 970 884 19 501. 
1965 1450 1118 65 590 
Mitte 1948 
bis 1965 6301 5684 453 5098 

1 Unter Beriicksichtigung der erfolgswirksamen Bundeszah­
lungen ware der Verlust entsprechend groBer. 

2 Unter Berficksichtigung der Ablieferung an den Bund wur­
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 Investitionstatig­
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 (Gewahrung von 

Darlehen, Erwerb von Beteiligungen, Anreic,1ierung des 
Kassenbestandes) von knapp 2 Mrd. erhohte 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 ihre 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, dal3 der Fremdrnittel­
bedarf mit 12,7 Mrd. DM kaum niedriger ist als bei der 
Bahn. 

Zur Verbesserung der Ertragssituation der beiden 
Bundesunternehmungen sind bekanntlich auch dieses 
Friihjahr wieder Tarif- bzw. Gebiihrenerhohungen durch­
gefiihrt worden. Bei der Post, die bei wichtigen Leistun­
gen weiterhin ein uneingeschranktes Monopol besitzt 
und die einer unelastischen N achfrage nach postalischen 
Leistungen begegnet, sind die Gebiihrenerhohungen ein 
wirksameres Mittel zur Ertragsverbesserung als bei der 
Bahn, die in Konkurrenz mit anderen Verkehrstragern 
steht und bei der durchgreifende Sanierungsmal3nahmen 
(Streckenstillegungen, Schliel3ung urn;entabler Bahnhofe 
usw.) unumganglich sind, wenn dem fortschreitenden 
Verschuldungsprozel3 Einhalt geboten werden soll. 

Ober 1,2 Millionen Gastarbeiter in der Bundesrepublik Deutschland 
Der Bundesminister fiir Wirtsc,1i~t, ,,Tages-Nachrichten", Bonn, Nr. 5207 vom 18.4.1966 

(dpa) Nii r n berg, 15. April 1966 - Mit 1233 400 
auslandischen Arbeitnehmern erreichte die Beschaftigung 
von Auslandern in der Bundesrepublik Deutschland (ein­
schlie.131ich Berlin) Ende Marz - nach voriibergehender 
Abschwachung in den Wintermonaten - wieder etwa 
den Hochststand von Ende September 1965. Wie die 
Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosen-

versicherung am 14. April in Niimberg 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 17 300 (1,4 Prozent) 
Portugiesen. Rund ein Viertel der auslandischen Arbeit­
nehrner (313 400) waren Frauen .... 

Zur Sitzung des Zehnerklubs m Washington 
Neue Zurcher Zeitung, Zurich, Nr. 102 vom 15. 4. 1966 

A. - Ende September letzten J ahres 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 Wahrungsreform finden sollten. Der Ver­
treterausschul3 wurde beauftragt, im Laufe des Friih­
jalm 1966 einen Bericht an die Minister iiber die bis 
dahin erzielten Fortschritte zu verfassen. 

Der Suppleantenausschul3 hat bisher unter dem Vor­
sitz von Dr. 0. Emminger intensive Beratungen durchge­
fiihrt. Zu einer Einigung in den wesentlichen Fragen 
ist es jedoch bisher nicht gekommen. Die franzosische 
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 franzosische Interesse an der Schaffung 
einer zusatzlichen synthetischen Reserveart sichtlich nach­
gelassen hat. Auf der andern Seite konkretisierten sich 
die amerikanischen Bestrebungen zur Schaffung zusatz­
licher Liquiditat in einem Plan, der die jahrliche Schaf­
fung von liquiden Mitteln im Gesamtbetrag von 2 Mrd. $ 
via kollektiver Reserveeinheiten und automatischer 
Ziehungsrechte beim Internationalen Wahrungsfonds 
{IMF) vorsieht. Ein Vermittlungsvorschlag des Vorsitzen-

den der Suppleantengruppe schlagt die Kreierung zu­
satzlicher Reserveeinheiten durch einen engeren Kreis 
von Industrielandern 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 ware lediglich als 
vorsorgliche Mal3nahme gedacht, iiber deren Inkraft­
setzung im geeigneten Zeitpunkt erst spater entschieden 
werden soll. Seit der Februarsitzung, an der diese Plane 
erstmals zur Diskussion standen, hat im Marz eine wei­
tere Sitzung des Vertreterausschusses stattgefunden, an 
der die Verhartung des franzosischen Standpunktes hin­
sichtlich der Schaffung zusatzlicher Reserven offenbar 
wurde. 

Unter diesen Umstanden ist kaum damit zu rechnen, 
dal3 die bevorstehende Sitzung in Washington zu einer 
Einigung in den wesentlichen Punkten zu fiihren ver­
mag. Der Vertreterausschul3 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 wesentlid1e Grundsatze zu einigen vermag. 
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Der AuBenhandel der EWG-Londer 1965 

Neue Zurcher Zeitung, Zurich, Nr. 106 vom 19. 4. 1966 

al. Br ii s s el, im April - Im Warenverkehr mit 
dritten Landero hat die EWG 1965 auf der Einfuhrseite 
eine Zunahm~ um 6°/o und auf der Ausfuhrseite um 
12 0/o zu verzeichnen, so daJ3 das Handelsbilanzdefizit 
kraftig von 2,67 Mrd. auf 1,48 Mrd. $ vermindert werden 
konnte. Das Anwachsen der Einfuhren um 1,7 auf 28,5 
Mrd. $ entfallt zum iiberwiegenden Teil auf die Bundes­
republik ( + 1,3 auf 10,8 Mrd. $). Dieser Erhohung um 
140/o stehen Steigerungen in Belgien-Luxemburg (50/o), 
in Italien ( 4 0/o ), in den Niederlanden (3 0/o) und ein un­
verandertes Niveau von 6,3 Mrd. $ in Frankreich gegen­
iiber. Bei den Ausfuhren erzielten hingegen Belgien­
Luxemburg und Italien Zunahmen um 160/o, wahrend 
die Bundesrepublik ihre Lieferungen um 12 0/o erhohen 
konnte. Die Niederlande kamen auf 10 0/o und Frank­
reich auf 8 0/o, so daJ3 sich fur die gesamte EWG ein Zu­
wachs um12 0/o auf 27 Mrd. $ ergibt, was der vorjahrigen 
Zunahme entspricht. · 

Fiir die gesamte EWG hat sich der Anteil des Handels 
mit dritten Landero am gesamten Warenverkehr 1965 
geringfugig von 58,8 0/o auf 58,2 0/o bei den Einfuhren 
und von 56, 7 auf 56,5 0/o bei den Ausfuhren vermindert. 
Die Veranderungen, 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 65,2 0/o auf 61,9°/o und in Frankreich 
von 62,5 °/o auf ·61,2"/o zuriick, wahrend er in ltalien von 
63,2 0/o auf 68,8 0/o anstieg. Bei den Ausfuhren nahm der 
Anteil der dritten Lander hingegen in der Bundesrepu­
blik von 63,5 0/o auf 64,8 0/o zu. Er verminderte sich in 
Frankreich von 61,2 0/o auf 59,1 und in Italien von 62 0/o 
auf 59,70/o. Die Benelux-Lander verzeichnen nach wie 
vor (auch wegen ihres intensiven internen Warenaus­
tausches) wesentlich niedrigere Drittlandsanteile. Sie lie­
gen jetzt auf der Einfuhrseite in Belgien-Luxemburg bei 
45,5 0/o und in den Niederlanden bei 46,5 0/o, im Fall 
der Ausfuhren bei 38 0/o bzw. 44,3 0/o. 

Im Vvarenverkehr mit den nicht zur E\VG gehorenden 
westlichen Industrielandero war 1965 bei den Einfuhren 
eine Zunahme um 50/o (i. V. 8 0/o) und bei den Aus­
fuhren eine solche um 13 0/o (wie i. V.) zu verzeichnen. 
Die Kaufe Frankreichs gingen um 2 0/o zuriick. Eine be­
merkenswerte Einfuhrsteigerung (140/o) erreichte nur die 
Bundesrepublik. Bei den Ausfuhren sind die Zunahmen 
Italiens (170/o) und Belgien-Luxemburgs (150/o) bemer­
kenswert. Wie schon im Vorjahr entwickelte sich der 
Handel rnit den USA auch 1965 bei den Ausfuhren sehr 
viel schneller (20 0/o) als bei den Einfuhren (5 0/o ). Das 
Defizit gegeniiber -den Vereinigten Staaten verringerte 
sich deshalb von 2,6 auf 2,3 Mrd. $. Auf der Einfuhrseite 
kam nur die Bundesrepublik rnit 140/o auf eine nennens­
werte Zunahme. 

Die Einfuhren aus den EFTA-Landern konnten 1965 
um 5 0/o (i. V. 7°/(}) auf 6,9 Mrd. $ erhoht werden. Hier 
liegt die Bundesrepublik mit einer Steigerung der Beziige 
um 13 0/o auf 2,98 Mrd. $ rnit Abstand an der Spitze. Die 
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Importe Frankreichs gingen dagegen um 10/o, diejenigen 
Italiens sogar um 9°/o zuriick. Bei den Lieferungen in die 
EFTA konnte 1965 eine Erweiterung um 9 0/o (i. V. 11 0/o) 
au£ 9,6 Mrd. $ erreicht werden. Der Aktivsaldo der 
EWG gegeniiber der EFTA erhohte sich demnach um 
467 Mill.$ au£ 2,71 Mrd. $. 

Im Warenverkehr rnit der Schweiz haben sich die 
EWG-Einfuhren 1965 um 9°/o (i. V. 40/o) auf 1153 Mill.$ 
erhoht. Die Ausfuhren in die Schweiz wurden nur noch 
um 30/o (i. V. 70/o) auf 2408 Mill.$ erweite1t. Die Dber­
schul3position der EWG gegeniiber der Schweiz hat sich 
demzufolge wenig verandert. Nach einem Aktivsaldo von 
1273 Mill. $ 1964 kam die EWG 1965 auf 1255 Mill. $. 
Alle EWG-Lander haben 1965 ihren Warenaustausch mit 
der Schweiz erhoht. Fiir Einfuhren/ Ausfuhren ergeben 
sich folgende Zunahmen (in 0/o): Frankreich 4/2, Belgien­
Luxemburg 14/6, Niederlande 8/8, Bundesrepublik 18/2. 
Lediglich Italien importierte 6 0/o weniger aus der 
Schweiz, lieferte aber 70/o mehr dorthin. 

Gegeniiber den Entwicklungslandern kam die EWG 
1965 auf eine Zunahme der Einfuhren um 7 0/o (i. V. 
110/o) und der Ausfuhren um 90/o (i. V. 80/o). Erwahnens­
wert ist ferner die beachtliche Ausweitung des Handels 
rnit qen osteuropaischen Landem. Die Einfuhren erhoh­
ten sich hier um 16 °/o (gegeniiber einem Stacrnieren im 
Vorjahr) auf 1,6 Mrd. $, wobei die Zunahmen d~r Bundes­
republik (21 0/o), der Niederlande (20 0/o) und Italiens 
(180/o) besonders hoch waren. Das Anwachsen der Aus­
fuhren ist mit 17 0/o au£ 1,4 Mrd. $ ebenfalls beachtlich. 
Da die Lieferungen in die UdSSR um 3 0/o riicklaufig 
waren, entfallt auf die iibrigen osteuropaischen Lander 
sogar eine Zunahme um 25,5 0/o, die sich in erster Linie 
aus Ausfuhrsteigerungen um je 33 0/o nach Bulgarien und 
Die CSSR ergibt, die wiederum vorwiegend auf das deut­
sche Konto gehen. 

Im EVvG-Binnenaustausch wurde 1965 ein Wert von 
20,4 Mrd. $ (Einfuhrbasis) erreicht, was einer Zunahme 
um 13 0/o (150/o i. V.) entspricht. Der Riickgang der Be­
ziige Italiens aus den iibrigen EWG-Landem um 30/o 
ist durch eine auJ3ergewohnliche Steigerung der inner­
gemeinschaftlichen Kaufe der Bundesrepublik um 31 0/o 
mehr als ausgeglichen worden. Die deutschen Einfuhren 
aus Italien haben sich so gar um 47 0/o erhoht, also in 
einem Jahr fast verdoppelt. Zurn erstenmal seit 1958 ist 

, die bisherige Aktivposition der Bundesrepublik im Waren­
verkehr mit den EWG-Partnern in eine Passivposition 
umgeschlagen. Ratte der AusfuhriiberschuJ3 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, iiberwmden. Nach dem Passivsaldo von 
275 Mill. $ fur 1964 weist es fiir 1965 wieder einen 
Aktivsaldo von 99 Mill. $ aus. 
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.Noch mehr Ziehungsrechte 
Ausbau des IWFstatt_neue Reservewiihrung...-

., 
_!: 

BZ - ·Aus· Washington war berichtet worden, daB dl.e ,------~ 
.,S.tellver.treter der Zehn", also die Studien·gruppe zum 
Ausbau des Wahrungssystems, noch zu keiner Einf-
gung gelangt sind. Die Frage ist offengeblieben, ob 
,eine neue Re:Servewahmng ,geschaffen mid mit ·ihr mehr 
internationale Liquiditat bereitgestellt wird. Jetzt. hat· 
der- Genera-ldriektor des internationalen Wahrungs- ' 
fonds, Pierre-Paul Schweitzer, in Kronberg im Taunus · 
vor dem Bundesverbantt-der-:d~Utschen-hidustrie ,ge-
·sprochen uhd ei:µen 'neuen Plan· vor.gelegt: Es ,sei nicht l 

: unbedingt notweni:Hg, -~eine -neue Reservewi:ihrurig zu I 
organisieren, falls ,5ie ab_er fiir richUg gehalten wil'd, I 
sollte s'ie -allen Mitgliedern des IWF zuganglich sein.,, 
Gleichzeitig hat. Schweitzer einen, anderen VorschJag: 
zur Wahl gestellt,. ~der- auch schon mit der Zehner-i 
Gruppe diskutiert wurde. Es sei nicht notig, . einen/ 
neuen· Mechani:smus _ zu ,schaffen, Es genii,ge, .weitereJ 
Liquiditi:it im Rahmen des IWF- bereitzustellen . .\Ton' 
dem BDI wollte er sich ersparen, die techhischen De-! 
tails zu -scnildern. Es geniige ihm; darauf zu verweisen,I 
dai3 ,sein Vorschlag praktisch· darauf hinausgeht, neue, 
Ziehungsrechte innerhalb ·des IWF bereitzustelleJ!; .undj 
zwar solche, die oh n e Bed in gu n•g en -eingeraumtJ 
werden. Der IWF sei flexibler und deshalq besser ge-1 
eignet, everituelle Schwierigkeiten, die dem internatio-

·. nalen Wi:ihrungssystem drohen, .zu iiberwinden. Dieser'! 
zweite Vbrschlag konnte. verwirklicht wenden, ohne I 
daB die Satzui::tg des IWF geandert werden muB. 

Es iiberrascht, daB der Generaldirektor des ·IWF 
einen so fundarrientalen Vorschlag ausgerechnet in der : 
Bundesrepublik macht und noch dazu auf einer nicht- , 
offentlichen Sitzung des Bundesverbandes der Deut-. '; 
schen Industrie. Das neue Verfahreri bedeutet aller- · 
dings, daB es nicht zu einer Sonderstellung der Zehn 
bei der Weiterentwicklung des Bretton-Woods-Systems 
komm_t, sondern daB der · IWF selbst es ist, der die 
Fiihrung behi:ilt. Das mag den fuhrenden Wahrungs­
li:indern sogar willkommen sein, erspart es ihnen docb, 
eine so weitgehende Entscheidung .zu treffen, wie es 
die Konstruktion e1ner .neuen synthetischen Reserve­
wi:ih,rung ist, die nur von den zehn groBten· Wi:ihrungs­
landern gesteuert wird. Noch ist nicht· bekanrit, wie sich 
Frankreich zu · ein·e·m neuen Plan stellt, der statt'-'4er 

·Ruckk:ehr zuni Goldclearing bedingungslose Ziehun~- I 

rechte schafft, also genau das Gegenteil anbietet.' _ \ . 
1--------~---=------·------ ------ - - -'-



Frankfurter Zeitung ' . · 
BLICK DURCH DIE WIR TSCHAFT ., 
Frankfurt/ Main 

~ -q.-·· Nr., vom u 
• I< 

'i'..~{ZJ~cf f ;;1t~J~r-:J?'.-3-f 
'.;:·~·:.>W'iihr.ung· sf o~ds> ,<: 

\. . . . ' . . ,, .. ,. -.. . ' .... · ,•' ., 

1
' Qh ;RA~~FtrRi)2i . .A1~~11,, ~ie' vors~J.ltrii-:· 

\· gen" ·des. Intefaatfonalen . Wahrungsfondls;" uoer; 
die. Schafftmg · zusatzlicher: intern~.1fon\l,ler: '.l;,j-

1

. quid.iti!rhat:aer·ge~chaftsf. ilhr~d~ir.ektor.'. d.!es. .J J/ F 
· ..Ft>rids, t · ierre-Paul Schwe~it;;Jn eirier· · R:e<Ie 

::~~~~~}J~~~;i;~=t~:'.!~~!-
: letzte.ti Zeit ·gemachten Vorschlage 'rat' der Wah-

l.; ~;!Z1!~: 1ti ~:~~:o:rtso11ff:r:;:~J!~ .. 
. ' zu '. dfeserri · Zweck: gesclill.fferieri und dem' Wfili~' 
I, rungsfo11ds. iinterstellten 'Instifotion ··verwaltet 
I wetdeh und :ille.n :Foridsrnftgfaidern offepisteb.en,; '. 
I,, Die . zweite Moglichkeit ·,. soil -in"Illeuen:' ~usatz.;., 
i' lichen Ziehungs'rechtenauf den Fonds irune:r;hal.b 
'' cies)>,esfehe~den &:vsterris, aber.'zu bisher 'unge~.' 

wi:ihn1icheji. Bedingungeli · bestehen. · Als "Gturid, 
w?rurr{ ·c1er. :wahr1.1;ngsf6ric:J.s. ~et· vorschl~.~e· · 
mache, deutete Schweitzer 'an,· es sei' ein:fa'.cheT,. 
zuerst. · emmal mit·, dem, besteh:~den · Schema, 

·' wenii, ,auch 'zu neuen Beclirigungen zu arbeften. 
· Auf Hfugere Siclit:··gabe a:er. Fonds a:ber' der' er-
:' st&n'l,oining:.eiries' getrennten Reservefonid>s. den , . .v <>rzug: - . .. . ". . .' . . . . " ' ' ' , ; ' ' ' . ,_' ,_. _!_._Le..-.--
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. Devisenabflu.B' 'hilft' anderen .Landero . . I 
"Die Bundesrepublik tragt init1hrer Finan~-,. . serv·~schaffun~ ~in sollte . tind dafl · die. in ·1 

kraft daztiYQ¢~; ·~as -1~t~fnatiOil!i.le. Wahrururs- · eiri_em s~lchen ~Y,stem. · zu Schuldn_ eim, gewor-' 
system zu, stark~n." .. J:?1ese Memung vertrat denen Lander die Verantwortung. anerkennen 
Pierre-Paµ! Schweitzer,.-D.irektor.:des·I:WF, vor' sollten, ihre. Position zu bereinigen. Schwie-·i 
dem Prasidiuin. des· Bundesverbandes: der rigkeiten sehe er darin, daB es zu·einem Kon- 1 
Deutschen-In4ustrieln ~ .. onberg. Es', h~Jt. e'ihn ·. flikt zwischen cier W. iederherstellung des auBe- · 1 
nicht beunruhigt,. daB-.die deufsch'e.:Zahlungs-, .. ren Gleichgewichts und ·der binnenwirtschaft­
bilanz von. ei~em · UeberschuB. i~s Defizit t,m1-· 1 

• Heh ·orie.ntierten Politik kommen werde. · ri I' 
geschlagen: sei/ derin·· er· -ware d~r,. peb.erieti-:: · .. · · . 
gung, daB ,die .deutschen ·Behorden .. rechtzeitig.' 
die er:forderlichen .MaBnahmen treffen wiir-
den, um--die Ur~ache ei~er .gefahrlichen Ent-
wicklung zu - bekampfen. . DMiiber . hinaus· · 
.wiirde es der Bundesrepublik nicht schaderi:;. 
anderen Liinc(erri aber, wohl zugute kommen, 
wenn sie eihen Teil 'der angesiinuneltexi".De- · 
visenreserven abgebe .... :. . . :. ' ' 

Auf Fragen der :hiterni:itionalen 1 Liqui(litat 
eingehen:d nannte der Direktor des IWF · 
Punkte, die. die . Eror,terung dieses . Problems 
nptwendig el'IScheinen, lieBen. In- den letzten, 
Jahren sei immer weniger Gold. iii-die· offiziel-., 
len yVahr:ungsbestande· _geflossen, . urid .'jiie -

. nichtmonetare Verwerip.1.mg . von· ,Gold . hatte . 
-entsprechend zugenommen.· Es sei ein: gewis:-· 
ses MiBbehagen ·ilb~r 'das-gegenwa'rtige Wafi.:: · 
rungssystem,erl{ennbar:ipie .i!,iicksiclitsnah~e. 
auf die Zahlurigsbilanz schranke offensichtlich · 
den wirtschaftspolit. isch.en 'Spielraum , groflet .

1 
wie kleiner Lander immer ·mehr ein: ·, · 
, In seinem Voitrag ging Scllweitzer ferne~ j 
auf die Frage ein, wie am.besten eine-kilnfUgei'', 
Liicke in den eigenen .Rese),'ven. der Lander I 
-ausgefiillt.werden kon~te, Er,yertrat·di.e Mei-··1 
nung, daB ,di.e langfristige Bereitstellung 
realer Ressourcen. :nicht· der Zweck-- cfer Re- , 

·-- ----------
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5ch-~eitzer kridsiert 
: -den Zehnerklub -
Harte Dehatte iiher die l'f euo~dnung 
des internationalen Wahrungssystems 

NEW YORK, Anfang Juni. Wahrend 

arbcitet und auf· den die wahrungs- ' 
maflig konservativen Lander groflen 
Wert legen, w eit iiber allgemeine ' 
Grundsatze hinausgchen konne. In einer 
Rede in Los Angeles ,sagte Schweitzer 

· weit er, es sei seiner Ansicht nach 
durchaus berechtigt, wenn bei der Diri­
gierung der heimischen Wirtschaftspoli­
tik Fragen der Zahlungsbilanz n icht un­
ter allen Umstanden der Vorrang ein - ·1 

geraumt w erde und erklarte w eiter, ,,er 
finde es beunruhigend, dafl Zahlungs­
bilanzerwagungen der internen Politik 

. groflere Beschrankungen auferlegen". 

die ,,Stellvertreter" sich bemiihen, den 
;Finanzministern uhd Notenbankgouver­
neuren der zehn grol3en Lander in ihrem 

. bevorstehenden Bericht iiber die Verbes- ,Dies ist fiir den Leiter des Instituts, 
,serung des Weltwahrungssystems eine d essen "Aufgabe die Auirechterhaltung 
imoglic,hst weitgehende Ubereinstimmung eines gut funktiobicrenden interna-
: uber die grundsatzlichen Fragen zum; tionalen Zahlungssystems ist, ein ge-
1 Ausdruck zu bringen, hat der geschafts- fiihrlicher Standpunkt. In den meisten 
· fiihrende Direktor des Internationalen Llindern- besteht ohnehin die Tenpenz, · 
:wahrungsfonds Schweitfer in verschie- ·d er nat ionalen Wirtschaftspolitik in je­
'1 denen Reden K~itik an ·der Prozedur so- der Hinsicht den Vorrang einzuraumen 

und Schw!'!itzer sollte deshalb immer 
wohl wie an den Vorschlagen geiibt. Dr. wieder predigen, die Erfordernisse der 
Emminger, -der Vorsitzende de,s Aus- aufleren Wahrungspolitik nicht zu ver- ­
schusses, hat deshalb am 12. Mai in . nachlassigen. Geschieht dies nicht, da·n11 
einem ungewohnlichen Interview gegen laflt sich auf die Dauer ein intemationa­
die Ausfiihrungen Schweitzers Stellung_ Jes Wahrungssystem nicht aufrechter-
genommen. Er sagte darin, dafl die -Zeh- halten. ' 
nergruppe sich nicht in iiberhastete und Wanun die Voraussetzungen fiir eine 
uniiberlegte Losungen hineintreiben Neuordnung des internationalen Wah­
lassen werde, zumal bei dem anhalten- · runt1ssystems zunachst von den wah­
den ,Defizit der amerikanischen Zah- · rungsstarken Landern geschaffen wer- · 
lungsbilanz gegenwartig kein besonders den miissen, ' hat Dr. Emminger in der 
dringliches · Bediirfnis nach Schaffung ,,Auflenpolit ik" auseinandergesetzt. 
zusatzlicher Wahrungsreserven bestehe. ,,Entscheidend fiir die Betrauung der 
Eine -Oberfiihrung der Refonndiskussion Zehnergruppe war, . dafl sie diejenigen · 
an den Wahrungsfonds werde die Her- Lander umfaflt, zwischen denen die 
beifiihrung von Resultaten nicht be- Hauptgegensatze hinsichtlich · der Wei­
schleunigen, sondern verlangsamen. terentwicklung des . Welti.vahrungs­
Auch sei nicht richtig, dafl die Zehner- systems bestand en, nicht nur die Ge-

pe s ich nur um ihre eigenen Inte1·- g ensiitze zwiscbe n .Frankreirh und de 
ess n, kummern solle. Sie habe im Ge-1 Ver einigten . Staaten iiber dle zukiinf­
genteil von Anfang an nach einer globa- tige Rolle des Dollar als Reservewah­
len Losung gesucht.- · · -- _ .:,un_g, ,;'onder? ~U--0 ~foinu~g~':C_ei:_:;cl_lie-:_ 

Schweitzers Meinungen kamen, ~bwobl dennenen ZW1Sehen ctcn angclsachsischen 
er danach scharfere Erklarungen abge- Machtcn einerseits und einer Gruppev'on 
geben hat, am klarsten in der Rede zum kontincntaleuropaischen Landern an­
Ausdruck, die er am 25. April in Kron - dcrerscits ... Die Schaffung neuer Re­
berg hielt. Darin gab er zwar zu, da/3 servefazilitaten bedeutet in Wirklichkeit 
keine dringende l'iiotwendigkeit vorliege, d ie Ubernahm'e von Verpflichtungen. 
schon jetzt zusatzliche Liquiditatsreser- Nur eine begrenzte Gruppe von wah­
ven zu schaffen, zumal in den nachsten rungsstarken Industielandcrn ist iiber­
ein bis zwei J ahren eine akute Krise haupt in der Lage, die sich daraus er­
n icht zu erwarten sei. J edoch batten sich gebende Verantwortung zu uberneh­
letzthin einige beunruhigende Tenden- men. Eine neue Reserveeinhcit bedarf 
zen und Miflbehagen iiber das gegen- de!" Riickendech.-ung durch starke fil1-
wartige System erkennen · lassen. rungcn, um iiberall als vollgiiltiges z h­
Schweitzer verwies dabei auf die zu- lungsmittel fi.ir internationale Ver fli h ­
nehmende Hortung von Gold, die Sta- tunge. akzeptiert zu werden." Die 
gnation der Entwicklungshilfe und den der der Zehncrgruppe, zusamme 
Riickschlag in der Liberalisierung der der Schweiz, vereinigen auf sich 7 
Kapitalexporte. zent der Wahrungsreserven und 8 

Uber die Frage der Dringlichkeit einer zent der Goldreserven der west 
Reform kann man verschiedener Ansicht Welt. Von den Zahlungsbilan,.hil n . 
sein, aber schwer verstandlich ist, da/3 W~ihrungsfonds sind nicht we · er ls '. 
der Leiter c;ies Wahrungsfonds die ohne- 98 Prozent in ihren Wahrunge/i gel i- ' 
h in miihsamen Verhandlungen der Zeh- stet worden. Nach Emminger Wird ie ' 
nergruppe noch weiter erschw ert, in - Verantwortung fi.ir d ie Schaffung z - \ 
dem er nicht nur ·die Weiterbehandlung satzlicher Resel':'eeinheiten durcheina~- : 
ganz in den Wahrungsfonds zu ziehen dergeworfen m 1t der Fr age, wel---die ; 
sucht, sondern auch die von der Zeh- Nutznieflung an den geschaffenen Re-

. nergr uppe entwickelten Plane w eitge- serven haben soll. Solche Reserven scien 
hend ablehnt und die n icht an den Ver- keine Weihnachtsgeschenke, sondern 
handlungen beteiligten Lander zu w ei- nichts anderes _als die Einraumung ge­
terer Opposition anstachejt . Dabei dek- genseitiger Kreditfazilitii.ten und invol­
ken sich die vom Fonds selbst ausge- ,vieren Verpflichtungen. 
arbeiteten P lane, d ie Schweitzer in 
Kronber g behandelte, weitgehend m it 
denen der Zehnei;gruppe. Schweitzer 
sagte namlich in K ronber g, da fl der 
Fonds die Schaffung eines Systems von 
Reserveeinheiten (Composite Reserve 
Unit oder CRU) erwiige. Alter nat iv er­
orterte er, um die Schaffung eines be­
sonderen neuen Mechanismus zu ·ver­
meiden, den Ausbau der bestehenden 
Ziehungsrechte durch Sonderziehungs­
r echt e; die praktisch unkondit ional w a­
ren. Diese Sonderquoten kamen also 
eher internationalen Zahlungsmitteln 
wie CRU a ls Kr edit faz ifitaten gleich, 
womit Schweitzer offenbar dem Ein­
wand begegnen will, dafl gebor gte Li ­
quiditatsreser ven ..nicht das gleiche sind 
wie eigene. Offenbar stand Schweitzer 
bei seinem Vors tofl unter dem EinfluB ' 
der Fondsbiirokratie, die ih r erseits 
von den lockeren Wahrungsanschauun-.. 
g_en mancher Nati?nal_o~m::__omen i~ Wa-

Emminger er innert daran, d aB die 
Bretton-Woods-Konferenz von 1944, die 
das hcutige Wahrungssystem schuf, erst 
stattfand, nachdem die damals filhren­
den Lander Amerika t:nd England cine . 
einheitlich Linie gefunden batten. · 
Grnndsatzliche Einigung zwischcn den ·, 
fi.ihrcnden Landern sci auch die Vor- 1 

aussetzung fii r den Erfolg einer neuen­
Konferenz. Dies bedeute nicht, dafl an­
dere Lander von den neuen Reserve­
einheiten ausgesc:hlossen werde n sollen. 
Die Plane der ZehnPrgruppe sehen v iel­
mehr ihre Einbeziel;mng iiber den Wi!.h ­
rungsfonds vor. Insofern erscheint der 
Schweitzersche Vorstofl weitgehend cin 
S t reit um des Kaisers Bar t . 

Aus den Ausfiihrungen des ,amerika­
nischen Finanzministers Fowler in Ma­
d.rid ging hervor, daB Am erika auf bal­
d ige Fortschritte in den Verhandlungen 
,rlyo::;nn-t A,,~ "t~7..., c-,h ~""',...."-"' .,.. ............. 1 ... .. + ,... ,1. ..J ... r> 
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La reforme du· systeme inonetaire international 

· . 6 La creatio~ de liqu~dit.es nouvell~s, 
\ rese·rvees a qu.elques pays! 
' serait . ~nequitable et inju~tifiee »j 

·. . ,rappeile M.· Schweitzer/ \ 

M: Pierre-Paul ·Schweitzer, liquidites (« Jene prevois pendant 
directeur generaf du Fonds mone~ les deux -prochatnes · annees 
taire international, qui sejourne aucune crise aigue imputable it· , 
actuellement -en Europe, a expose une penurie . croissante de liqui- , 
a Francfort, devant les dirigearits dites ·»), ··M. Schweitzer pense ', 
du patronat allemand; les legons cependant necessaire d'etudier les \ 
q u'il tirait · aes · difficultes --di verses -for mules applicables, car 
qu'eprouvent '1es Dix. a ·se mettre· ·"le prilbleme.. sera de . longue 
d'accord sur une reforme du sys- haleine; De plus, « nous ne -pou-
teme monet11-ire mondial. . vans prendre le risque de pertur­

S'il estime toujours qu'il n•y. a ber les marches des changes et 
pas urgence a creer de. nouvelles . le .. marghe de l'or en prplongeant 

· l'incertztude sur les reformes it 
- - ---·----~----'----'---------·."appliquer ». · · 

A propos des suggestidns _ten-· 
. dant a reserver la creation et la 
_ gestion d'eventuelles unites de 
. reserve complemeritaires a un 
, groupement de· pays industriali- , 
ses, juges .· seuls capables g.'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 : 
seraient pas assbciees les nations I 
economiquement bien moins nan- l 

, -ties serait « inequitable et injus- I 
' tifie ». Le probleme « doit etre I 

aborde sous un angle universe!, · 
·car toute tentative pour classer · 
Zes pays en differentes categories, 
selon des criter'es dont la valeur ' 

·· resterait it apprecier, ne manque- j 
fait pas d'etre amerement ressen- , 

1 tie et risquerait de porter · uri 

I 
grave tort ii la cause de lµ, coope­
ration monetaire et economique 
moncUlzle. - . . 

.:i- Nous, les experts du Fon(].s 

I. monetaire; suggerons deux possi­
bilites : au mettre en place un . 

I 
,proj~t d'.uife uni'!,;e de- reserve -qui 1 

,serait geree par le Fonds par le ' 
tr:uchement d'une filiale, ouverte 
it taus les. pays membres ; au bien 1 

demontrer qu'un resuitat presque 
. identique pourrait. etre atteint 1 

sans -recourir it des mecanismes I 
no'uv!Jaux, en developpant les 

. p o l i t i q ,u.e s d'utilisation des 
· .ressources. du Fonds dans le cadre 

des dispositions existantes. IZ I 
s'agirait en bref d'ouvrir de nou- ' 
veaux droits de tirage de carac- i 
tere inconditionnel ». ; ! 

· 

1 

Cet cibjectif pourrait etre rea-!' 1 
lise sans amender les statuts du I 
Fonds et par l'emploi, des techni­
~ues a 1} x q u e 11 es l'organJsme', 
mternat1ona1 est ,rompu. . ·' / ~-----------e=--· 
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,· fahigkeit deutscher Tndustrieguter ebenso 'wie' 

fiir. ,die Leistungsfahigkeit des deutschen Vol-
' kes. 5chledithin . .' Zweifel,los-habe zu diesem Er­

fof~ld~ie, untemeh1nerisd1e Iliitiative der deut- . 
stj_iem>lridustriellen weseritlich beigetragen. Die'; 
a11sgezeiclin,et~ri ;Leistungel\ der :vv'irtscli:aftlichen :. 
;F.iihrilngsschichf habe :die';Bimdesrep11blik-,,dµrch. ; 
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,wH::litig'.:' sei. die.· Politik der ZU,Jtandigen ' ifout~ ,•' 
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naffoJ1aien \[cirste!ltmgen f:iefgemadit' iiabe, 
einen(breiten iilternation,alen Ho'rizonf ',besitze . 
und so 'Zjl deh wTclitigsten Forderern dils. inter- ' 

' natiol:'ialen, Wahrungsfonds gehore, · 
Zur; Umkehr der westdeutschen Zahlt\ngs­

biianzen!witklun:~r' · vorr; :ein·em · Uberschufi: zu 
,eii:J.em:'Defizif .mein,te Schweitzer, daB die Bun- . 
de,s:i:epublik, eii:J.e Zeitlang, einen Jeil .. ihrer. in : 
clen, letzten .. zehn. Jahren angesammelten Devi- .. 
senreserven,v:erHeren konp.e, Es .g.ebe, Anzeic;hen 
dafur, dam. die Jfo11j11nktur nunmehrc ruhiger 
werd. e, wahrend sich .. :da~wirtschaftlic;he-W.achs-1·-· 
tum: in .. eintgen .. europaischen Nachbarlande:t;n., 
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'.Sch. "" .. ~i.faer1 der, 2m ... i .. o·. nta. g.:·)·fr· K. ·•ron­berg, v:or;cdem Bun~esv,, :rhafrcl , der Deut-
schen•I I!ll"O - !;!TI hat./Schweit-
zer,rechn g'_aB1 ate,deutsche Zah-
lungsbUa · lge der sich. ,bessern.-
den konj kturellen,,Lage fujien Nach-

.• barlande'rn',.· .der· >Bu liesrepi.fbiik wieder 
: entlastetowerde. Er ... -abe-sich nichts.ehr 
' iibert,das .deutsche, '' hlungsbilap:zdejizit 
; geSorgt~. Den1?,:ev11 . · ... · iSJ~ef)gew¢sen;, 
: da.B, J:Iie;ztiS:taiadJge . , 'I:en(die' rich1;i:geIJ. 
. ' MaBnalim~n: :e;rgfeifeIJ. ',:w:iir.de:ti, Zudem 
' koruie :_die B11ndesrepubiik etwas von 
1hren W:ahrungsreserveri verlier:en, ohne 

, in O~ahr, zu. ge;raten. Schweitzer deu-
.· tete'/IJ,q;;.,d_a~;·,die: interna:tionale_Fina.nz- . 

\ :welt yon den deufschen Wahrungsbe-
' horden,auch dann die richtige Politik er- . 
: w:arteten,. ~pllten wieder Zahluzigs- : 

bi111}):Z~berscliiisse entstehe~. 

; D!i;ittiem~~ ;;:~e~~1wtierw!t : 
wiihrµngssystem. :stellung;: Es1i ,sei, nocli 
IJ.icl:it si¢ier, was a.us · der Diskussion 
schlieBlicli. entstehe. Als Griinde, warum 
man sich mit der Schaffung zusiitzlicher 

• internationaler Liquiditatkiimmem.soll, · 
' nannte_ a,l:;/:hweitzer den wachsenden 

(foiq.apfi;,iilfili Jlie priyate Hol'tµn,g. Diese 
Ti,ltsache .,an . sich fand .er weniger 
s<!l;tlfuin{:al~ v'ieltnehr,cite. p:n.zufrie,tlen,­
heif .:ri:ilt .-o.em: bestehenden_ ¥1"aµ.rµ11g!>­
system;;di¢.stch. i'n .• der· Hartung riieder­
schlc!ge;. ES sef aucli. in der,)~tzten,:,Zeit 

· deiltJicl(geworden, da.B Zaiil:til,p;gspililnz-
er····.leg1,1n_~f11. ~/.n .. •.'~p ,J:tAW'/:f=!JIC;i$t~ki. eJJ;!I1,. · uB ai,iJ:' .die0•'Wirtsch:aftspelitischen, 
. · . en vieler'. Lande»; lausiil:iterr · 

,~ff;i-iflisie'rnt;~i1~t1t-~~l1~~if~~f j:, 
K::i;pitalflus'siis, drohe sich ins Gegenteil 
ZU:':ver~ehren. Dq.s zeige·'si¢h:,1:111:cli unter 
an;der~m hi der .si'nkenderi '.S~r,eitschaft 
cier Ind~strielander, EdtWicklµn:gshilfe 

!
, zu zahlen>Schweitzer sieht. dei:if tirti:clc · 

d.e_·.r.: z_ a··. h .... ·111n~sbifanz. en .. aufciie. :na't.Jpnaleh. \, 
Wlttscliaften eher sta.rker wer!'len .. Das· · 

I yerpfiicli:ti'!;;· iiber die ·F;ragen:\des. Wah_; 
I. ruri:gssysJ:erris tmd· besonders ~erI:if<1ui-; 
1:__tjij;fJ.t_(frii:hzeitig genug iia'chzude'fl'.k.!ill:/. : 
. . ·----~---- . . ------ -----.· 
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ECONOMIE ET FINANCES 
INTERNA TIONALES 

LIQUIDITES · ET ECHANGES COMMERCIAUX · 
DANS LE MONDE LIBRE 

par M.-G. MITZAKIS 

Les « liquidites monetaires internationales », qui 
sont tellement a l'ordre du jour depuis quelques 
annees, englobent tous les stocks d'or et reserves 
complementaires en devises des banques centrales 
du monde libre ainsi que leurs facultes de tirages 
sur le Fonds Monetaire, ces facultes etant propor­
tionnelles a leur quote-part respective de souscrip­
tion a cet organisme. A titre indicatif, les liquidites 
monetaires en or et devises se sont accrues pro­
gressivement de $ 48 milliards fin 1948 a $ 58 mil­
liards fin 1958 et a $ 70 milliards fin juin 1965 (1). 

Pendant la meme periode 1948-1965, le volume du 
commerce international a presque triple, les impor­
tations globales des ·cent· trois pays membres du 
Fonds Monetaire ainsi que leurs exportations etant 
passees, grosso modo, de $ 59 milliards a plus de 
$ 160 milliards. 

Or, il y a un rapport direct et variable entre la 
masse des liquidites monetaires et le total des 
echanges commerciaux sus-indiques. On peut meme 
dire qu'en dehors des autres transactions financieres 
courantes visibles ou invisibles et des mouvements 
de capitaux, les fameuses « liquidites internationa­
les » servent principalement a financer o,u regler les 
importations et exportations des nations, qu'elles 
soient industrialisees ou insuffisamment developpees. 

Grace aux statistiques elaborees par le Fonds 
Monetaire 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 republiques populaires ou communistes; dont 
deux geants comme la Chine et l'U.R.S.S.), il est 
facile de connaitre, chaque annee, et meme mensuel­
lement, d'une part, l'ordre de grandeur des liqui­
dites monetaires du monde dit libre ou « L » et, 
d'autre part, celui des echanges commerciaux de 

(1) Les deux annees 1948 et 1958 ont ete choisies a dessein, 
la premiere parce qu'elle a precede la devaluation du ster­
ling et des principales monnaies europeennes en septembre 
1949 d la seconde parce qu'elle a ete cloturee avec la naissance 

. du nouveau franc lourd a la parite de $ = 4,93 francs. 

ses membres ou « C ». Il est done possible de 
determiner et de comparer d'une epoque a une 
autre, la proportion variable L/lC entre ces deux 
facteurs dominants de la liquidite internationale 
interessant non seulement les autorites monetaires 
mais aussi tous les milieux d'affaires obliges de 
financer Ieurs contrats en devises. 

Theoriquement, le calcul de ce quotient parait 
simple. Le numerateur « Total des liquidites » est 
en effet connu avec une assez grande precision et 
meme par pays-membre du Fonds, le denominateur 
« Total des echanges commerciaux, imports et 
exports » l'est aussi. Le tableau ci-apres, limite aux 
importations globales du monde libre, permet de se 
rendre compte approximativement du pourcentage 
recherche: 

(en milli,ards de dollars) 

103 pays-membres dil Fonds. · Fin 1948 Fin 1958 Fin. juin 
i'rlont!taire International 1965 

Total des jiquidites morn,-
taires internationales ... 48 58 70 

Total des importations c.i.f. 
(1) ······················ 49 100 160 

Pourcentage approximatif 
des liquiditt!s disponibles 80 % 58 % 45 % 

(1) Total arrondi. 

Il est utile, pour la clarte de cet expose, de sou-
- ligner retrospectivement qu'au cours des dix annees 

1948-1958, l'ajustement necessaire entre. les liqui­
dites internationales et les besoins en or et. devises 
pour les reglements commerciaux a ete laborieux, Jes 
liquidites n'ayant progresse que d'environ 20 ·% 
et les echanges internationaux. de pres de 75 %. 
De 1946 a 1954 le rnon_de libre a meme connu, a 
defaut d'or, une penurie prolongee de dollars connue 
sous le nom de « dollar shortage » ou « dollar gap ». · 
Cette crise ne s'est attenuee progressivement qu'apres 
la mise en reuvre du plan Marshall et l'entree en 
action tardive du Fonds Monetaire . 
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Depuis 1958, c'est plutot une inflation de dollars 
qui a prevalu, les reserves en devises devenant 
peu a peu plethoriques par suite des deficits conti­
nus de la balance americaine des paiements. Aussi 
le pourcentage des devises par rapport au total des 
liquidites_ internationales s'est-il accru assez sensi­
blement : en juin 1965 il atteignait presque 40 % 
au. lieu d'environ 35 1% en 1958 et mains de 30 ·% 
en 1948. 

En sens inverse, la proportion des stocks d'or 
monetaires, en fonction du total des echanges com­
merciaux, s'est affaiblie fortement ainsi qu'en temoi­
gnent Ies chiffres ci-dessous : 

(en milliards de dollars) 

103 pays-membres du Fonds Fin 1948 Fin 1958 Fin juin 
Monetaire International 1965 

Total des stocks d'or mone-
taire .................... 34,5 39,5 43 

Total des importations c.i.f. 
(1) ······················ 59 100 160 

Pourcentage theorique .. 59 % 39,5 % 27 % 

Ces derniers pourcentages soulignent une fois 
de plus l'utopie d'un regime monetaire qui serait 
base exclusivement sur l'or tant qu'on s'obstinera 
a ne pas accelerer Ia pro'duction d'or « nouveau», 
notamment par un relevement du prix d'extraction 
du metal-etalon, ou, a 'defaut, par une attribution 
prioritaire et minima aux banques centrales (50 % 
par exemple). 

Les critiques qu'on, peut faire a l'egard des 
pourcentages de Iiquidites internationales en fonc­
tion du commerce global du mantle libre et en se 
basant uniquement sur le total des importations cif, 
sont nombreuses et on peut les resumer comme suit : 

1 ° Tout d'abord, il est incontestable que Ies liqui­
dites internationales en or et devises ne servent 
pas exclusivement a regler Ies importations de tous 
Ies pays-membres du Fonds. D'autres transactions 
courantes et extra-commerciales comme les trans­
ferts de services et d'interets des placements, les 
depenses touristiques, etc., ainsi que d'importants 
mouvements de capitaux publics et prives (trans­
ferts gouvernementaux, investissements directs et 
autres placements en valeurs mobilieres, etc ... ) sont 
la cause de prelevements additionnels sur les reser­
ves. monetaires, surtout dans les zones dollar et 
sterling. 

Pour connaitre le montant total des prelevements 
nets ainsi operes 'annuellement, dans ces domaines, 
sur les liquidites globales, il faudrait proceder a 
une synthese des balances de paiements de taus 
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les pays, en recettes et depenses, et · ce travail 
considerable n'a pas encore ete effectue. A titre 
d'exemple, la masse des transactions internationales 
courantes d'un grand pays-pivot, commme les Etats­
Unis, s'est soldee, en 1964, par un e.xcedent de 
$ 3.980 millions alors que les transactions en capital 
ont ete en deficit de $ 5.310 millions. II y a done 
eu de ce chef une ponction nette de $ 1.330 millions 
sur les reserves, mais ce chiffre represente mains 
de 7 % des quelque $ 20 milliards d'importations 
americaines dont le paiement a ete echelonne au 
cours de la meme annee 1964. 

II s'ensuit que les coefficients de Iiquidite que 
nous avons calcules pour les trois ,annees 1948, 
1958 et 1965, en faisant abstraction des transactions 
financieres et mouvements de capitaux, sont plutot 
optimistes, encore qu'ils soient en regression conti­
nue. En fait, les reserves monetaires ont ete sou­
mises, en gen'eral, a des ponctions plus fortes. 

2° Les publications du Fonds Monetaire « Inter­
national Financial Statistics» excluent les importa­
tions et exportations de tous Ies pays du monde 
socialiste « sino sovietic area countries» et de l'Indo­
nesie. Or, ces dernieres se sont elevees, en 1964, 
a environ $ 44 milliards d'achats et de ventes 
de marchandises ou materiels. Mais Ies liquidites 
en or ou roubles transfer ables qui en on t permis 
le reglement n'ont pas ete ajoutees a celles du 
mantle libre ,alors que pres de 20 !% des echanges 
commerciaux des republiques populaires sus-men­
tionnees ont ete finances par des pays non socia­
listes et membres du Fonds. En d'autres termes, 
les statistiques du Fonds Monetaire, en eliminant 
a Ia fois les reserves-or et les echanges commerciaux 
du mantle communiste, faussent dans urte certaine 
mesure le coefficient reel des liquidites disponibles 
en fonction du commerce mondial. 

3° Parmi Ies importations ou exportations du 
mantle Iibre, une quote-part qu'on peut evaluer, 
grosso modo, a 20 i% annuellement, represente des 
biens d'equipements et materiels qui sont vendus 
ou achetes - particulierement d~puis 1960 - avec 
des facilites de reglement a moyen terme allant de 
cinq .a quinze ans. Les ponctions sur les liquidites 
internationales sont done echelonnees sur une 
periode variable suivant les contrats et !'importance 
des biens d'equipements en cause, qu'il s'agisse 
de pays fournisseurs OU beneficiaires. II y a la, 
contrairement a ce qui est indique au paragraphe 
precedent, un certain allegemep.t des prelevements 
annuels sur les liquidites internationales. 

4 ° Des importations et exportations de pays assez 
nombreux, notamment ceux qui sont insuffisamment 
developpes, sont compensees partiellement sous 
forme d'operations liees ou de troc. Elles ne com­
portent done pas de paiements effectifs mais tout 
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au plus des reglements limites de soldes de· clearing. 
11 est difficile d'apprecier le montant global des 
operations de cette nature, d'autant plus qu'elles se 
sont multipliees entre l'Est et l'Ouest, mais il doit 
representer pres de 10 1% du total des echanges 
exterieurs dans le monde libre. La encore, les 
liquidites internationales sont menagees jusqu'a due 
concurrence. 

5° Suivant une theorie communement repandue 
dans les milieux officiels et en logique un peu 
simpliste, tout ce qui a ete achete dans le monde 
Iibre par un pays a ete vendu par un autre, de 
tell.e sorte qu'annuellement le volume global des 
importations est a peu pres egal a celui des expor­
tations plus les frais d'assurance et de transport. 
11 suffit done de comparer le total des liquidites 
monetaires internationales avec la masse des impor­
tations c.i.f., ou, a la rigueur, avec celle des expor­
tations f.o.b. pour obtenir le coefficient probable de 
liquidite « commerciale » et sans curnuler les achats 
et ventes de tous les pays en cause. 

Il est exact que chaque annee la masse globale 
des importations du monde libre a ete a peu pres 
comparable a celle des exportations des cent trois 
pays qui en font partie. En fait, chaque nation 
essaie de ne pas acheter a l'etranger plus qu'elle 
ne peut regler avec le produit de ses ventes. C'est, 
malgre tout, une erreur de croire que seules les 
importations et non les exportations, ont exige 
des financements, c'est-a-dire des prelevements sur 
les Iiquidites 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 ep au mains 
deux banques differentes dans le circuit, l'une, du 
pays « A», garantissant a l'exportateur le regle­
ment en devises de sa vente et l'autre, du pays « B », 
se portant fort par engagement de credit documen­
taire ou transfert financier du paiement corres­
pondant en devises par son client importateur. Les 
creanciers en devises, du chef de leurs ventes a 
l'etranger ne les ont encaissees, en principe, qu'a 
!'expiration de leurs contrats mais, en fait, ils ont 
frequemment beneficie de credits de prefinancement 
ou de mobilisation de creances nees. En sens inverse, 
les debiteurs des produits d'importation ont eu 
recours aussi a des facilites de credit ou avances 
en devises. Bref, dans l'enchevetrement des relations 
ccimmerciales mondiales, les liquidites internatio­
nales ont ete mobilisees incessamment et souvent 
cumulativement pour financer la plupart des con­
rants d'importations et d'exportations. 

* '~* 

En conclusion, et pour les raisons de techn{que 
financiere resumees brievement plus haut, la 

demande globale d'or et de clevises fortes pour 
}'ensemble des reglements commerciaux a ete vra&­
semblablement superieure a celle qui ressort des 
pourcentages theoriques en fonction des importa­
tions globales du monde · Iibre, meme deduction 
faite des operations compensees OU beneficiant de 
delais de paiement a moyen terme. II est reconfortant 
neanmoins de constater qu'en depit d'une regression 
preoccupante des marges de securite, l'accroisse­
ment des reserves officielles a permis de financer 
jusqu'a present tous les besoins de reglements inter­
nationaux d'un monde en expansion ~conomiquc 
et commerciale quasi generale· depuis 1958. 

Les coefficients de liquiclites internationales quc 
nous· avons etablis - si discutables qu'ils soient -
n'en sont pas moins interessants a connaitre et 
a comparer d'annee en annee, avec la meme approxi­
mation, car ils permettent d'avoir une· vue d'ensem­
ble sur !'evolution des reserves officielles et sur le 
volume du commerce mondial ainsi que sur leur 
rapport plus ou moins satisfaisant d'equilibre. De 
pareilles indications chiffrees sont meme precieuses 
en apportant un peu de clarte dans ce debat confus 
et qui ne date pas d'hier sur la pretendue insuffi­
sance des liquidites en or et devises du monde 
(ibre et sur les moyens de consolider le regime 
monetaire international. 
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Assignment -- Europe: How Strong is the Dollar? -- J. A. Livingston 

Our commitment to maintain dollar converti­
bility into gold at $35 an Oill1Ce is firm and clear. 
We will not be a party to raising its 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. Will he get it? 

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 
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 deficits. 

3. To analyze the chances of creating, through the International 
Monetary Fund, Special Drawing Rights to supplement gold. If this 
comes to pass it 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 its strength is being nibbled away by the 
war in Vietnam and inflation -- insistence on rapid economic 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 in American politics and 
world diplomacy. What happens to it will profoill1dly influence business 
and financial conditions for years to come. Thus the dollar becomes a 
Big Story in 1968. To cover it, my itinerary will be: / ---- ,\ ·../ 

London 
Brussels 
Rome 
Stockholm 
Copenhagen 
Amsterdam 
Cologne 
Frankfurt 
Zurich 
Basle 
Paris 
London 

March 21 thru March 24 v-r ,\ \,_ l\~_,.,. -·i 

March 25 thru March 30 J , :,----­
March -31 thru April 4 ' L n 1\.sl 

April 5 thru April 9 <\_ __ 
April 10 thru April 13 / 
April 14 thru April 16 
April 17 thru April 20 
April 21 thru April 23 E,,.,~-' ,_ !;- , 

April 24 thru April 25 c 
April 26 thru April 27 
April 28 thru May 2 
May 3 thru May 6 

Collaterally, I will inquire into business conditions in Europe 
and the degree to which nations are committed to the New Economics -­
the Keynesian approach to high-level employment. Does it inevitably 
lead to inflation? 

J.A.L. 
Feb. 29, 1968 




