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Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER ACHTUNDNEUNZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
 MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAF TSGEMEINSCHAF T
BASEL, DIENSTAG, DEN 10. FEBRUAR 1976, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Danmarks Nationalbank und Ausschuss-—

vorsitzende, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Gouverneur

.der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet von Herrn Janson;

der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr Klasen, begleitet von den Herren
Emminger, Jennemann und Titzhoff; der Gouverneur der Banque de France, Herr
Clappier, begleitet von den Herren Théron und Lefort; der Gouverneur der
Central Bank of Ireland, Herr Whitaker, begleitet von Herrn Breen; der General-
direktor der Banca d'Italia, Herr Ossola, begleitet von den Herren Ercolani
und Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren van Hellenberg Hubar, Boot und Sillem; der Gouverneur der Bank
of England, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour;
zugegen sind ferner der Vizepridsident der Kommission der Europdischen Gemein-
schaften, Herr Haferkamp, begleitet von Herrn Boyer de la Giroday; Herf
Dondelinger, Kpmmissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg;
Herr Heyvaert und Herr Bastiaanse, Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretidr des Ausschusses, Herr d'Aroma, sein Bei-
geordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.
Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung und begriisst Herrn Lamfalussy, der

flir die heutige Sitzung den augenblicklich abwesenden Herrn Rainoni vertritt.

Billigung des Protokolls der 97. Sitzung

Unter Beriicksichtigung einiger éeringfﬁgiger Aenderungen redaktioneller
Art, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Ausschuss einstimmig

das Protokoll der 97. Sitzung.

* Endgliltige, unter den in der Sitzung vom 9. Midrz 1976 vereinbarten Bedingungen
(siehe Protokollentwurf dieser Sitzung) gebilligte Fassung, die sich vom Entwurf
nur durch einige geringfiligige Aenderungen unterscheidet.



II. Kurzbericht iiber die Konzertation in den Monaten Dezember 1975 und Januar 1976

A. Vortrag von Herrn Heyvaert

Die tidgliche Konzertation {iber das Geschehen auf den Devisenmirkten
wurde kiirzlich um drei neue Mitglieder erweitert. Es handelt sich um die Federal
Reserve Bank von New York (seit dem 11. Dezember 1975) und die Zentralbanken
Japans (seit dem 5. Januar 1976) und Kanadas (seit dem 2. Februar 1976). Ande-
rerseits sei erwdhnt, dass der Anschluss der Schweizerischen Nationalbank an

das Telefonnetz Nr. 1 Ende Februar erfolgen diirfte.

1. Entwicklung der Devisenkurse

Wihrend der Geschidftsverlauf auf den Devisenmirkten bis Mitte Januar
ruhig war, begann am 21. Januar eine neue Phase unruhigen Marktgeschehens. An
diesem Datum kiindigten ndmlich die italienischen Behdrden an, dass sie die
offizielle Notierung von fremden Wihrungen gegen Lire bis auf weiteres einstellen
und nicht mehr auf dem Devisenmarkt intervenieren wiirden. Im Gegensatz zu der
Vorstellung, die diese Nachricht hervorgerufen hatte, wurde der italienische
Devisenmarkt jedoch nicht geschlossen. Abgesehen von den ersten Stunden am
21. Januar nannten die italienischen Geschidftsbanken weiterhin Kurse fiir aus-
ldndische Wahrungen, wobei anfidnglich die Betrdge beschridnkt waren.

Der Dollar erwies sich als stabil; wihrend der gesamten zwei betrach-
teten Monate gab er im Durchschnitt nur um ungefdhr 1/27 gegeniiber den Ver-
bundwdhrungen nach. Sein mittleres Disagio gegeniiber den theoretischen Leit-
kursen stieg somit auf 37. Diese Stabilitidt und die Begrenzung der tdglichen
Kursausschlige auf den europiischen Midrkten auf im allgemeinen unter oder
leicht iiber 1/47 konnten jedoch nur auf Kosten von zuweilen betrichtlichen
Interventionen_erreicht werden. Diese Interventionen wurden zumeist in der Ab-
sicht get#tigt, eine Kursbewegung zu stoppen oder zu mildern, die nicht dem

Dollar, sondern der nationalen Wihrung eigen war.

Gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwihrungen

- verzeichneten das Pfund Sterling und das irische Pfund im Dezember
einen Gewinn von 1/2%, den sie jedoch bis Ende Januar zu einem Teil
wieder verloren;

- blieb die italienische Lira dank bedeutender Interventionen der Bank
von Italien bis Mitte Januar stabil, um dann nach dem 21. Januar einen
Kurssturz zu erleiden; zwischen diesem Datum und dem 31. Januar be-

ziffert sich der Kursriickgang auf durchschnittlich ca. 10%;
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—~ getzte dagegen der Schweizer Franken seinen Kursanstieg fort, der im
Dezember sehr stark war (gut 27%), sich aber im Januar abschwichte

(knapp 1/27%).

Der Yen schliesslich befestigte sich um rund 1/2% gegeniiber dem US-
Dollar und verdnderte sich gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwihrungen folg-
lich nicht.

Wihrend der Abstand zwischen der stdrksten und schwichsten Verbund-
wdhrung Anfang Dezember kaum mehr als 1,507 betrug, nahm er in der Folgezeit
langsam zu, um zum Jahresende 27 zu iiberschreiten. Im Januar lag er zwischen
27 und dem hdchstzuldssigen Stand von 2 1/4%, der verschiedentlich erreicht
wurde.

Das Agio des Gulden gegeniiber dem belgischen Franken, das im allge-
meinen bei durchschnittlich 1,40% lag, stieg Ende Dezember und Ende Januar
mehrmals bis zum hdchstzulidssigen Stand von 1,507.

Die stidrksten Verbundwdhrungen waren der Gulden, die schwedische Krone
und der franzdsische Franken. Letzterer schwdchte sich jedoch in der letzten
Dezemberwoche ab und entfernte sich deutlich von der Gruppe der stirksten Wdh-
rungen.

Die Deutsche Mark hielt sich bis Mitte Dezember am unteren Ende der Skala
auf und wurde dort sodann von der dinischen Krone abgel&st, die in der Folge-

zeit praktisch ununterbrochen die schwidchste Wahrung blieb. Kiirzlich hat sich

die DM noch weiter befestigt und ist nun die stirkste Wihrung.

Zwischen den Wihrungen, die die Extrempositionen innehatten, bliebén
der franzdsische und der belgische Franken, die Deutsche Mark und die norwegische
Krone seit Mitte Januar eng beieinander; ihr Kursabstand zur ddnischen Krone

lag durchschnittlich bei etwas mehr als 1/2%.

2. Interventionen in Dollar

Bei den Dollarinterventionen sind 3 Gruppen zu unterscheiden.
banken intervenierten im Dezember nur in sehr geringfiigigem Umfang in Dollar. Im
Januar waren sie dagegen viel aktiver. Die einen tdtigten Kidufe, die anderen
Verkiufe. Per saldo iliberstiegen in den zwei Monaten zusammen die Verkdufe die
Kdufe um $ 1.205 Mio. Ein Vergleich zwischen dem Bruttobetrag der Dollarinter-

ventionen der Verbundzentralbanken im Dezember mit dem im Januar ist bezeichnend:
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im Dezember $ 92 Mio., im Januar $ 1.929 Mio. Die Bank von Frankreich inter-
veniert allein fiir $§ 1.383 Mio; dies entspricht 727 des Bruttobetrags.

Diese Interventionen erfolgten im wesentlichen in dem Bestreben, Span-—
nungen zwischen ihren Wdhrungen zu vermeiden oder zu verringerﬁ. Zuweilen gin-
gen sie in die entgegengesetzte Richtung,und einige lagen in Marktrichtung.

Die meisten wurden nach Konzertation beschlossen, um den Zusammenhalt der Ver-
bundwdhrungen bestmdglich zu sichern. '

einzeln in betridchtlicherem Umfang. Ihr Ziel bleibt die Kontrolle des effek-
tiven Durchschnittskurses ihrer Wihrung gegeniiber einer Gruppe von Fremdwdhrun-
gen. Insgesamt genommen gleichen sich jedoch fiir die zwei Monate zusammen die von
diesen Zentralbanken in beiden Richtungen vorgenommenen Interventionen prak-
tisch aus. Die am 21. Januar unterbrochenen Verkiufe durch die Bank von Italien
betrugen netto $ 915 Mio., wihrend die Bank von England fiir $ 954 Mio. kaufte.
falls sehr aktiv in beiden Richtungen; ihr Ziel war jedoch allein die Regu-
lierung des Dollarmarktes. Per saldo erwarben sie zusammen ein wenig mehr als

$ 1 Mrd. Die Bank von Japan verkaufte im Dezember mehr als sie im Januar zuriick-
kaufen konnte. Die Schweizerische Nationalbank war in den zwei betreffenden
Monaten ausschliesslich mit Kidufen in H6he von $ 1.124 Mio vertreten; 60%
dieses Betrags entfielen auf die Konversion des Anleiheerldses auslin-

discher SF-Anleihen. Fiir die Gesamtheit der an der Konzertation be-

teiligten Zentralbanken ergibt sich ein Ueberschuss der Verkdufe iiber die Kidufe

von $ 153 Mio.

3. Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen

Interventionen in Gemeinschaftswihrungen wurden sowohl an den Limiten
als auch innerhalb der Limiten getdtigt, wobei die intramarginalen Interven-
tionen bei weitem iiberwogen.

Der belgische Franken musste, insbesondere in den letzten Januar-
tagen, gegeniiber dem Gulden gestiitzt werden. Die Finanzierung wurde nicht in
Anspruch genommen, da die bendtigten Mittel im Rahmen eines sofortigen Salden-

ausgleichs gegen Dollar (ungefdhr $ 140 Mio.) beschafft wurden.
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Die dinische Krone musste ebenfalls gegeniiber dem Gulden gestiitzt
werden; der Stiitzungsbetrag, der durch Einschaltung des EFWZ finanziert wurde,
war jedoch sehr gering (knapp $ 7 Mio.).

In grosserem Umfang wurde die ddnische Krone andererseits gegeniiber
der schwedischen Krone gestiitzt. Die bendtigten Mittel waren nicht Gegenstand
einer Finanzierung, sondern wurden gegen sofortige Bezahlung in Dollar be-
schafft ($ 37 Mio.). ‘

Schliesslich titigten die Schwedische Reichsbank und die Bank von
Frankreich intramarginale Kauf- und Verkaufsinterventionen in Deutschen Mark,
um den Kursanstieg ihrer Wihrungen abzuschwidchen oder deren Kursriickgang zu
bremsen. Ihr Gegenwert in Dollar betrug brutto ungefdhr $ 125 Mio.

Insgesamt°beliefen sich die Interventionen der Verbundzentralbanken in
airopdischen Wihrungen umgerechnet in Dollar auf etwas mehr als $ 300 Mio.
gegeniiber Dollarinterventionen, die in den zwei betrachteten Monaten etwas
mehr als $§ 2 Mrd. erreichten.

Die Federal Reserve Bank von New York schritt ebenfalls zu einigen
Interventionen in europidischen Wihrungen, die sich zu einem Nettoverkauf auf

dem Markt von $ 21 Mio. saldierten.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr de Strycker stellt fest, dass die Interventionen der Federal

Reserve Bank verglichen mit denen der EWG-Zentralbanken sehr gering waren. Er
fragt sich, ob man so die Empfehlungen von Rambouillet in die Praxis umsetze.

Herr Emminger macht darauf aufmerksam, dass die Kursrelation Dollar/DM

im Dezember 1975 und Januar 1976 ausserordentlich stabil war; es habe daher
keinen Anlass zu mehr Interventionen gegeben.

Herr de Strycker stellt fest, dass der Bericht von Herrn Heyvaert mit

dem 31. Januar ende und deshalb die darin enthaltenen Betrachtungen durch
die Ereignisse der ersten Februartage iliberholt seien. Er regt daher an, dass
die Berichte iiber die Konzertation so aktuell wie mdglich gestaltet werden
und die Tage vor der Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten be-
riicksichtigen sollten.

Der Vorsitzende stimmt der Anregung zu.



III..

Herr Heyvaert erklidrt sich bereit, dem Wunsch zu entsprechen;

zu diesem Zweck miissten aber alle Zentralbanken ihre Interventionsbetrige
auf der Grundlage des Abschlusstages und nicht auf der des Wertstellungs—
tages mitteilen, damit die Analyse des Marktgeschehens korrekt illustriert
werden konne.

Herr Klasen meint, dass der Bericht iliber die Konzertation effektiv
besser sein wiirde, wenn er auf dem Abschlussdatum der Interventionen basieren
wirde. Er sieht keine Schwierigkeit darin, dass die Bundesbank ihre Interven-
tionen auf dieser Basis mitteile.

Der Vorsitzende stellt fest, der Ausschuss sei damit einverstanden,
dass in Zukunft

- Herr Heyvaert seinen Bericht iiber den vergangenen Monat durch

Angaben liber die ersten Tage des laufenden Monats, d.h. bis Freitag
vor der Sitzung des Ausschusses, erginze,

~ die Zentralbanken ihre Interventionen auf der Basis des Geschifts-—

abschlusstages mitteilen.

Verabschiedung des Berichts an die Finanzminister der EWG-Linder iiber die Ent-

wicklung auf den Devisenmidrkten der an der Konzertation beteiligten Zentral-

banken in den Monaten Dezember 1975 und Januar 1976

Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Bericht, der von den Stellver-
tretern auf der Grundlage eines Entwurfs von Herrn Heyvaert fertiggestellt wor-
den ist, dem Beschluss Folge leistet, den die Finanzminister und Zentralbank-
prdsidenten der dem gemeinschaftlichen Wechselkurssystem angeschlossenen Lin-
der in ihrer Sitzung vom 15. Dezember 1975 gefasst haben. Er bittet Herrn
Mikkelsen, den Bericht zu pridsentieren.

Herr Mikkelsen fiihrt aus, dass der vorliegende Bericht auf der Grund-

lage eines Modells bereits erarbeitet worden sei, welchen die Stellvertreter im
Januar erstellt hatten. Dieser Modellbericht folgtden im Schreiben des Ausschuss-
vorsitzenden erwidhnten Leitlinien und gliedert sich, wie dort vorgesehen, in
3 Abschnitte: Wechselkursentwicklung, Dollarinterventionen, Interventionen in

Gemeinschaf tswihrungen. Der Bericht bezieht die Wihrungen aller an der
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Konzertation beteiligten Zentralbanken ein und stellt weitgehend eine - insbeson-
dere im Hinblick auf die Zahlenangaben - weniger detaillierte Zusammenfassung des
Berichts dar, den Herr Heyvaert in der Ausschusssitzung vorgetragen hat.

Hinsichtlich der Verbreitung des Berichts sind die Stellvertreter
der Ansicht, dass dieses Dokument den Finanzministern aller EWG-Linder sowie
den Zentralbankprisidenten der assoziierten Linder, letzteren mit der Bitte um
Weiterleitung an ihre jeweiligen Finanzminister, iibermittelt werden sollte.

Zu einer weitergehenden Verbreitung haben sich die Stellvertreter nicht ge-
dussert.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit dem Wortlaut des
Berichts einverstanden ist. Hinsichtlich der Verbreitung dieses Dokuments
schldgt er vor, dass der Vorsitzende des Ausschusses den Bericht an die folgen-
den Personen schickt:

- die Finanzminister der EWG-Linder,

- die Zentralbankpridsidenten der assoziierten Linder mit der Bitte,

das Dokument an ihre jeweiligen Finanzminister weiterzuleiten,

- persdnlich an die Herren Volcker (Federal Reserve Bank von New York),
Bouey (Bank von Kanada), Fujimoto (Bank von Japan) und Leutwiler
(Schweizerische Nationalbank), verbunden mit der Frage, ob ihre
Institute
. keine Einwendungen dagegen haben, dass die von ihnen in der Kon-

zertation mitgeteilten Interventionen in runden Zahlen im Bericht
erwihnt werden,
. am regelmidssigen Empfang dieser Berichte interessiert sind.
Der Ausschuss bekundet sein Einverstdndnis mit den Vorschligendes Vor-

sitzenden.

Priifung des Berichts der Expertengruppe Bastiaanse {iber die monetdre Lage in

den EWG-Lindern: neuere Entwicklung und Perspektiven fiir das Jahr 1976

A. Vortrag von Herrn Bastiaanse

Der erste Teil des Berichts enthilt die Schlussfolgerung, dass die
augenblickliche monetdre Lage in den EWG-Mitél@edsléndern im allgemeinen durch
einen Liquidit#tsiiberfluss gekennzeichnet ist, der im wesentlichen darauf zu-

rlickzuflihren ist, dass in einer Rezessionsphase die Wirtschaftssubjekte ihre
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liquiden Guthaben aus Vorsichtsgriinden erhthen. Nun k&énnte die Umlaufsgeschwin-
digkeit in Zusammenhang mit dem wirtschaftlichen Aufschwung wieder zunehmen;
dies miisste sodann durch verringerte Zuwachsraten der Geld- und Kreditaggregate
kompensiert werden.

Der zweite Teil beinhaltet die Ergebnisse der Studien, die von der
Gruppe auf dem Gebiet der Vorhersagen gefiihrt worden sind. Der Bericht ver-
schweigt nicht, dass dieses Unterfangen auf gewisse Schwierigkeiten stiess, die
insbesondere im Zusammenhang mit der Unsicherheit iiber den Wirtschaftsaufschwung
standen. Der Bericht unterscheidet zwischen normativen und nicht normativen
Vorhersagen. Deutschland ist das einzige Land mit einer normativen Vorhersage.
Die Norm ist ein Wachstum der Zentralbankgeldmenge um durchschnittlich 87 im
Jahresverlauf; dies impliziert, dass die jetzige Wachstumsrate im Verlaufe des
zweiten Halbjahres 1976 abnehmen muss. Die nicht normativen Vorhersagen der
anderen Linder sind nicht gleichartig, da ihnen unterschiedliche Methoden der
Zentralbanken zugrunde liegen.

Die in diesem Bericht gemachten Angaben zur monetdren Expansion lassen
Unterschiede innerhalb der Gemeinschaft erkennen. Die Unterschiede erkldren sich
aus erwarteten Divergenzen hinsichtlich der Entwicklung der Produktion, der
Preise und der Liquiditdtspridferenz. Kurzfristig diirften diese Unterschiede
nicht zu Spannungen auf den Devisenmidrkten fiihren, sofern jedes Land ein ange-
messenes Zinsniveau aufrechterhalten wird. Man muss jedoch diesen Aspekt im

Auge behalten.

B. Aussprache im Ausschuss

Der Vorsitzende begliickwiinscht Herrn Bastiaanse fiir die Arbeit seiner
Gruppe; die Arbeit ist trotz der Vorbehalte, die Herr Bastiaanse soeben be-
ziiglich der Genauigkeit und Vergleichbarkeit der Daten gemacht hat, sehr niitz-
lich und wertvoll.

Herr Haferkamp schliesst sich den Gliickwiinschen des Vorsitzenden an.

Die Studien sollten fortgesetzt und vertieft werden, insbesondere im Hinblick
auf die Koordinierung der Geldpolitik. Es sei n#mlich niitzlich, in regel-
missigen Abstdnden die im Bericht Nr. 6 aufgefiihrten Zahlen zu iiberpriifen. Die
Experten kdnnten die Ungenauigkeiten durch Verbesserung der angewandten Metho-
den verringern; sie sollten auch von den Ergebnissen der komplementiren Arbei-
ten profitieren kénnen, welche die andere Expertengruppe Bastiaanse auf dem

Gebiet der Harmonisierung der Zwischenziele und der geldpolitischen Instrumente
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filhre. Normative Vorhersagen wie in Deutschland h&dtten einen positiven Effekt
auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte und stellten ein niitzliches Konzept
dar, welches auf Gemeinschaftsebene Anwendung finden sollte. Die quantitative
Bestimmung von geldpolitischen Zielen erleichtere nimlich die Suche nach einer
besseren Zusammenarbeit zwischen den Sozialpartnern und den Regierungen, ins-—
besondere in der augenblicklichen Konjunkturlage. In diesem Sinne habe die
Kommission auf Ersuchen des Rates neulich eine Dreierkonferenz organisiert,
welche einen Schritt in die richtige Richtung darstelle. Es sei ferner zu er-
widhnen, dass der Tindemans-Bericht diese Aspekte besonders positiv betont habe.

Herr Clappier gratuliert den Autoren dieses Berichts. Es sei sehr niitz-

lich, die in den Mitgliedstaaten verfolgten geldpolitischen Ziele periodisch
gegeniiberzustellen. Man kénne so der Irrtiimer und Unvollkommenheiten seiner
Politik bewusst werden und in kleinen Schritten zu einer besseren Harmonisie-
rung der inneren Geldpolitik gelangen.

Fiir die Zukunft schligt Herr Clappier vor, die Expertengruppe solle
alle drei Monate berichten, damit der Ausschuss die in der Gemeinschaft ver-
folgte Geldpolitik regelmissig neu iiberdenken kénne. Hinsichtlich der Vorher-
sagen hilt er es fiir besser, sich auf sechs Monate zu beschrinken. Vorhersagen
fliir einen lidngeren Zeitraum, wie zum Beispiel fiir das zweite Halbjahr 1976, er-
schienen angesichts der Unsicherheit iiber die Konjunkturentwicklung und die
eventuellen Massnahmen der Behdrden zu schwierig.

Herr Zijlstra schliesst sich den Gliickwiinschen seiner Vorginger hinsicht-—

lich des Berichts an. Ueber die im Bericht vorgelegte Analyse hinaus miisse man
sich fragen, ob die Geldpolitik in jedem Mitgliedstaat mit der Grundsituation
und der Notwendigkeit, Spannungen auf den Devisenmirkten zu vermeiden, iiberein-
stimme oder vereinbar sei.

Hinsichtlich der Niederlande weist Herr Zijlstra darauf hin, dass die
monetdre Lage durch eine Liquiditdtsschwemme gekennzeichnet sei. So sei die
Liquiditdtsratio innerhalb von drei Jahren um 3 Punkte gestiegen. Diese Liqui-
dititsschwemme sei jedoch im Sinne einer Geldpolitik, die auf Kapitalausfuhren
ausgerichtet sei, um wenigstens teilweise den Ueberschuss in der Bilanz der
laufenden Posten zu kompensieren und somit die Tendenz zur Aufwertung des

Gulden auf den Devisenmidrkten zu bremsen. Man kdnne daher festhalten, dass die
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niederlidndische Geldpolitik nicht zu zusdtzlichen Spannungen auf den Devisen-
mirkten gefiihrt habe.

Herr Klasen weist darauf hin, dass sich die deutschen Behdrden des un-—
vollstdndigen und unsicheren Charakters ihrer Vorhersagen bewusst seien
und wiissten, dass die Vorhersagen durch die tatsichliche Entwicklung wider-
legt wevden kdnnen. Einerseits sei aber die Geldpolitik in weitem Masse Psycho-
logie, andererseits komme es vor allem darauf an, daés die Zentralbank zur Ver-
wirklichung der Grundziele (Beschidftigung, Stabilit#it etc.) beitrage. Nichts
sei so schddlich wie stichhaltige offizielle Vorhersagen negativen Inhalts,
da die Oeffentlichkeit dazu neige, diese fiir zu optimistisch zu halten.

Als 1974 der Wirtschaftsminister eine Jahrespreissteigerung von 107
angekiindigt habe, -habe die Oeffentlichkeit eine Steigerung von 127 vorwegge-
nommen; die effektive Rate habe aber schliesslich nur 87 betragen.

Herr de Strycker hilt den Bericht der Experten fiir gut und niitzlich;

man kdnne folgende Lehren daraus ziehen:

- Angesichts der Unterschiede in den geldpolitischen Konzepten und
in den Strukturen und Finanzinstitutionen der Mitgliedsldnder erscheine es zu-
mindest im Augenblick angebracht, dass die Mitgliedslidnder nach einer ange-
messenen Anwendung des bestehenden Instrumentariums strebten, anstatt nach einer
systematischen Harmonisierung der geldpolitischen Ziele und Instrumente zu
streben, die zu wirklichkeitsfremd wire.

- Da die Vorhersagen und die von den Behdrden gesetzten Ziele hiufig
von den Ereignissen vereitelt wurden, diirfe man nicht z&gern, sie nach Mass-
gabe dieser Ereignisse anzupassen, um stets sehr nahe an der Wirklichkeit zu
bleiben.

- Die geldpolitischen Ziele und ihre Verwirklichung sollten in zweierlei
Hinsicht iiberpriift werden:

. Entspricht die Geldpolitik den Erfordernissen der Stunde und dem

inneren und Husseren Gleichgewicht des Landes?

. Koénnen sich die nationalen geldpolitischen Ansitze gegenseitig helfen

oder im Gegenteil sich stdren oder widersprechen? Insbesondere seien
hierbei die Riickwirkungen zu beriicksichtigen, die von den Aktionen

eines Landes auf die Situation in den Partnerlidndern im allgemeinen
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und in den Verbundldndern im besonderen ausgingen; in dieser Hin-
sicht wiirden die Zinsentwicklung und die gegenseitigen Einfliisse
der Zinsen auf die Geld- und Devisenmirkte die besondere Aufmerk-
samkeit des Ausschusses verdiemen.

Herr Ossola erldutert, dass in Italien die Durchsetzung einer effizien-
ten Geldpolitik insbesondere dadurch erschwert werde, dass die Finanzierung
des 6ffentlichen Defizits sichergestellt werden miisse; dieses Defizit sei in
den letzten drei Jahren von 8 auf 147 des Bruttosozialprodukts gestiegen.

Augenblicklich seien die italienischen Behdrden nicht in der Lage, Nor-
men beziiglich des monetdren Wachstums zu setzen; sie seien jedoch entschlossen,
einen Schritt in diese Richtung zu machen. Die Bank von Italien habe n#mlich
die politischen Instanzen iliberzeugt, dass es angebracht sei, in ihrem Pro-
gramm eine Regel aufzunehmen, derzufolge der Verschuldungsmdglichkeit des Schatz-
amtes bei der Zentralbank Grenzen auferlegt wiirde, die nicht mehr wie heute
durch den Verkauf von Wertpapieren oder die missbriuchliche Ausniitzung der Ver-
pflichtung der Banken zur Haltung einer Wertpapierreserve in Hdhe eines bestimm-—
ten Prozentsatzes ihrer Verbindlichkeiten umgangen werden kénnten. Die Bank
von Italien habe wiederholt die Meinung verfochten, dass sich die aussenwirt-
schaftliche Lage Italiens nur bessern kénne, wenn einerseits die von der Gemein-
schaft gesetzten Grenzen hinsichtlich des Wachstums des Gesamtkredits, des
8ffentlichen Defizits und der monetdren Finanzierung dieses Defizits im Jahre
1976 respektiert und andererseits die Realldhne nicht stidrker als das reale
Bruttosozialprodukt steigen wiirden.

Im Anschluss an die jiingsten Ereignisse sei die Geldpolitik restriktiver
geworden, und zwar trotz der Gefahren, die dies fiir den Wirtschaftsaufschwung
bedeute. Die Erhdhung des Mindestreservesatzes auf Bankeinlagendiirfte die Ban-
kenliquiditdt um ungefdhr 750 Mrd. Lire verringern; dies sei ein ziemlich
bedeutender Betrag, wenn man sich vergegenwirtige, dass die Bankenliquiditit
schon durch die Kapitalabfliisse im Januar, die Mindestreservebildung auf die Er-
héhung der Verbindlichkeiten im Dezember, hdhere Inanspruchnahme des Bank-
kredits durch die Wirtschaft und die Plazierung von vier jdhrigen Schatzanwei-
sungen im Publikum stark verringert worden sei.

Der Vorsitzende fasst die Aussprache des Ausschusses wie folgt zusammen:

- Der Ausschuss driickt der Expertengruppe Bastiaanse seine Genugtuung

iiber die Qualit&dt und Verwendbarkeit des Expertenberichts aus.
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~ Die Arbeiten sollten fortgesetzt werden. Die Gruppe wird beauftragt,
vor der Ausschusssitzung im Mai einen neuen Bericht vorzulegen.

- Der Bericht sollte einen gewissen politischen Widerhall haben.

Es scheine angebracht zu sein, dass sich die Zentralbanken bei ihren Verhand-
lungen mit der Regierung oder dem Schatzamt auf gewisse Angaben iiber die vor-
aussichtliche monetidre Entwicklung in den Partnerlidndern stiitzen kénnten.

— Der Ausschuss nimmt sich vor, spiter die Frage zu vertiefen, in-
wieweit eine stufenweise Harmonisierung der geldpolitischen Ziele und Instru-
mente mdéglich ist.

Der Vorsitzende sagt erginzend, dass die Experten der '"Bastiaanse-
Gruppe" sich fiir die Erstellung dieses Berichts bei ihren Zentralbanken der
Hilfe von Fachleuten der Theorie und der Oekonometrie bedient hitten. Da
letztere untereinander keine direkten Kontakte hitten, konnte es niitzlich sein,
zwischen diesen unter der Schirmherrschaft der Bastiaanse-Gruppe einen
Gedankenaustausch {iber die theoretischen Aspekte der Geldpolitik zu organi-
sieren.

Herr de Strycker erinnert daran, dass sich die belgische Geldpolitik,

wie im Bericht erwdhnt, nicht auf den Geldmengenbegriff - wie er auch immer
definiert ist ~ stiitzt, da es potentiell bedeutende Verschiebungen zwischen
den Komponenten der Geldmenge und den anderen kurzfristigen Aktiva gibt. Die
Belgische Nationalbank stiitzte sich vielmehr auf die Finanzstrdme und widme
sich der Entwicklung der von den Kreditinstituten gewdhrten Kredite; aus die-
sem Grunde sei sie nicht in der Lage, sich an Arbeiten iiber geldpolitische
Konzepte und Ziele geldmengenpolitischer Art zu beteiligen.

Herr Emminger erlidutert, dass im Falle der Bundesbanken der Spezialist

fiir Forschung im monetdren Bereich mit dem Vertreter in der '"Bastiaanse-
Gruppe'" identisch sei.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass in einigen Zentralbanken
die Forschungsspezialisten isoliert arbeiteten und es angebracht sei,
ihnen im Rahmen der '"Bastiaanse-Gruppe'" die Gelegenheit zu geben, wenigstens
einmal ihre Ansichten iliber die theoretischen Aspekte der Geldpolitik auszu-
tauschen.

Der Ausschuss kommt iiberein, den Vorschlag des Vorsitzenden weiter

zu verfolgen.
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Analyse der 86. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistische Angaben und Zusammen-

fassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Umlage der Kosten des Ausschusssekretariats fir 1975

Der Ausschuss billigt die Aufstellung der Kosten, die der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich fiir das Ausschusssekretariat entstanden sind.
Gemdss Artikel 7, Absatz 5 der Geschidftsordnung des Ausschusses werden diese
Kosten auf die im Ausschuss vertretenen Zentralbanken zu gleichen Teilen umge-
legt. |

Der Betrag und die Zusammensetzung der Kosten sowie die Beitrige, die
in Anwendung des oben erwdhnten Verteilungsschliissels auf die Zentralbanken
entfallen, gehen aus der Tabelle 1 hervor; diese Tabelle ist dem Vermerk bei-

gefiigt, der den Ausschussmitgliedern vor der Sitzung iibergeben worden war.

2. Konsultationen zwischen den Gouverneuren der Zentralbanken von Norwegen

und Schweden und dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten

Der Vorsitzende erinnert daran, dass er in der Sitzung vom 9. Dezember
1975 den Ausschuss einerseits von dem Wunsch des norwegischen und schwedischen
Zentralbankpridsidenten informiert habe, regelmdssigere und systematischere
Kontakte als bisher zu pflegen, andererseits die Ausschussmitglieder gebeten
habe, bis zur ndchsten Sitzung iiber diese Frage nachzudenken.

Der Ausschuss schreitet zu einem kurzen Gedankenaustausch und vereinbart,

diese Frage in der Mirzsitzung erneut zu priifen.

3. Wihrungspolitische Zusammenarbeit mit der Schweizerischen Nationalbank

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Minister und Pridsidenten der
Verbundzentralbanken in der Sitzung vom 15. Dezember 1975 im Anschluss an eine
Anregung des deutschen Ministers den Ausschuss gebeten hatten, die Frage zu
priifen, ob der Schweiz erlaubt werden kdnne, in einigen oder allen Verbund-
wiahrungen zu intervenieren.

Der Ausschuss folgt dem Vorschlag von Herrn Zijlstra und kommt iiberein,
dass jeder Zentralbankpridsident seinen Finanzminister davon unterrichtet, dass
es der Ausschuss unter den augenblicklichen Umstdnden fiir ratsam hilt, jegliche

Aussprache iiber diese Angelegenheit bis auf weiteres zu vertagen.
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4. Einrichtung eines Kontaktausschusses der Bankenaufsichtsbehdrden der

Mitgliedstaaten

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die eventuelle Einrichtung eines
Kontaktausschusses zweimal Gegenstand einer Aussprache im Ausschuss war:

- Im Mdrz 1975 seien die Zentralbankpridsidenten und der zustindige
Kommissar, Herr Simonet, darin ilibereingekommen, dass einerseits die Kommission
ihren Vorschlag, vor Verabschiedung der Direktive des Rates zur Koordination
der Gesetz— und Verwaltungsbestimmungen beziiglich des Zugangs zum Kreditgewerbe
und dessen Ausiibung (Dokument KOM (74) 2010 vom 10. Dezember 1974) einen Kon-
taktausschuss zu griinden, zuriickziehen wiirde, andererseits die Zentralbank-
prdsidenten die Arbeiten an dieser Direktive unterstiitzen wiirden.

- Im Oktober 1975 habe der Ausschuss sein Engagement vom Mirz 1975 be-
kriftigt und die Ansicht vertreten, dass bei der Aufteilung der Funktionen
zwischen diesem Ausschuss und den bestehenden Gruppen Ueberschneidungen und
Doppelarbeit vermieden werden miissten.

‘Da die Einrichtung des Kontaktausschusses erneut erwihnt worden sei,
richtet der Vorsitzende an Herrn Haferkamp die Bitte, die Kommission mSge den
Ausschuss der Zentralbankpridsidenten iiber den gegenwidrtigen Stand der Frage
unterrichten, damit jener vor der Schlusssitzung der mit dieser Frage betrauten
Arbeitsgruppe des Rates zu dieser Angelegenheit Stellung nehmen k&nne. Die
Stellvertreter kdnnten die Aussprache des Ausschusses, die in der Mirzsitzung
stattfinden diirfte, vorbereiten.

Herr Haferkamp verspricht, die Bitte des Ausschusses der Zentralbank-

prédsidenten an Herrn Simonet zu iibermitteln.

5. Vorbereitung der Aussprache iiber den Bericht Nr. 34 der Expertengruppe

Heyvaert

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Stellvertreter demmichst
einen Vermerk iliber einige Fragen im Zusammenhang mit der Interventionspolitik
der europdischen Zentralbanken seit Midrz 1975 unterbreiten werden; dieser Ver-

merk soll die entsprechende Aussprache des Ausschusses vorbereiten.

6. Modalititen der IWF-Goldverkiufe

Herr McMahon macht den Ausschuss darauf aufmerksam, dass die Exekutiv-

direktoren des IWF am 27. Februar 1976 ein Papier priifen werden, das von den

IWF-Stellen liber die Modalititen der IWF-Goldverkiufe verfasst worden sei. Das
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Papier werfe Fragen von mehr technischer als politischer Natur auf. Nichts-
destoweniger erscheine eine gewisse Konzertation zwischen den EWG-Mitglieds—
ldndern wiinschenswert.

Im Anschluss an die Wortmeldungen der Herren Emminger, de Strycker
und Zijlstra kommt der Ausschuss zu der Schlussfolgerung, dass in Anbetracht
der Art dieser Probleme eine Ueberpriifung durch die Expertengruppe Heyvaert

nicht notwendig sei.

7. Erkldrung von Herrn Klasen iiber die Interventionspolitik der Deutschen

Bundesbank

Herr Klasen bemerkt zu den Befilirchtungen hinsichtlich des kiinftigen
DM-Kurses, dass die Regierung nicht die Absicht habe, die Paritit der DM gegen-
iiber den anderen Verbundwdhrungen zu indern; ein solcher Schritt sei ndmlich
weder durch die Exportlage noch durch die bisherige Kursentwicklung der DM ge-
rechtfertigt. Um die Glaubwiirdigkeit der von den deutschen Behdrden abgege-
benen Erkldrungen zu unterstreichen, habe die Deutsche Bundesbank auf die
Vorschldge von einigen Verbundzentralbanken hin heute damit begonnen, mehr
in Gemeinschaftswidhrungen zu intervenieren. Die Bundesbank sei ausserdem
bereit, bei Bedarf und nach bilateraler Absprache den anderen Verbundzentral-
banken DM zur Verfiigung zu stellen, bevor der Kurs der diesbeziiglichen Wihrungen
denunteren Interventionspunkt erreicht hitten.

Auf eine Frage von Herrn Zijlstra antwortet Herr Klasen, dass die fiir
diese Interventionen notwendigen Mittel nicht Gegenstand einer sehr kurz-
fristigen EFWZ-Finanzierung seien, sondern gemidss den Bestimmungen bilateraler

Abmachungen bezahlt wiirden.

Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 9. Mdrz 1976 um 10 Uhr

in Basel statt.



