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Uebersetzung

PROTOKOLL *
DER HUNDERTZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 19. APRIL 1977, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Murray, begleitet von den Herren Breen und Reynolds;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, be-
gleitet von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank,

Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Vizepridsident der
Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren Gleske und
Jennemann; der Gouverneur der Banque de France, Herr Clappier, begleitet
von den Herren Théron und Lefort; der Gouverneur der Banca d'Italia,

Herr Baffi, begleitet von den Herren Ercolani und Magnifico; der Pridsident
der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szdsz und
Sillem; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, begleitet

von den Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli,
Vizeprdsident der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, begleitet
von den Herren Mosca und Boyer de la Giroday; Herr Jaans, Kommissar fir
die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vor-
sitzender der Expertengruppe; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretir
des Ausschusses, Herr d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller

und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

. Billigung des Protokolls der 109. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 109. Sitzung

in der Fassung des Entwurfs.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Mai 1977 gebilligte Fassung, die gegeniiber
dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




II. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat Mdrz

und in den ersten zwei Aprilwochen: Kurzbericht iiber die Konzertationm;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Ldnder

- —— —— ——

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage

diesem Protokoll beigefiigten Berichts zusammen und weist fermer darauf hin,
dass es die Experten fiir niitzlich gehalten haben, von nun an der iblichen
Tabelle i{iber die monatlichen Bewegungen der Bruttoreserven eine Tabelle
beizufiigen, welche die Monatszahlen fiir das laufende Jahr zusammenfasse
und diesmal das erste Vierteljahr 1977 decke. Hinsichtlich der wichtigsten
Entwicklungen im Monat Midrz macht er die Zentralbankprdsidenten auf fol-
gende Bewegungen aufmerksam:
- die bedeutenden Kiufe der Bank von England in Hthe von nahezu
$ 2 Mrd. und die zweite Ziehung im Betrage von 750 Mio. auf den
1,5 Mrd. Kredit eines internationalen Bankenkonsortiums, von dem
jetzt noch $ 500 Mio. verfligbar bleiben,
- die Swapgeschifte der Schweizerischen Natiomalbank zur Steuerung
des nationalen Geldmarktes,
- die Anleihen der 6ffentlichen Institutionen Frankreichs, die im
Mirz mit einem Erl8s von $ 170 Mio. stark gegeniiber den zwei ersten
Monaten des Jahres 1977 zuriickgegangen sind.
Zum Schluss weist er darauf um, dass einerseits die Anpassung vom
1. April die Mi#rkte vollkommen iiberrascht habe, sich andererseits die Kurse der
schwedischen und der norwegischen Krone in den zwei Wochen nach der Anmpassung
wesentlich geringer abgeschwicht hdtten als den Prozentsitzen der Anpassung
entsprach.

B. Aussprache des Ausschusses

Herr Emminger weist zuerst darauf hin, dass die am 1. April beschlossene

Anpassung der Leitkurse im Wahrungsverbund als Erfolg zu bezeichnen sei, selbst
wenn die Mdrkte nicht in vollem Umfang den Aenderungen gefolgt seien. Es sei
gelungen, spekulativen Attacken zuvorzukommen und wie der Gouverneur der Schwe-
dischen Reichsbank am Montag, den 18. April, bei der Sitzung der Zehnergruppe
bestdtigt habe, empfinde man jetzt selbst in Schweden den Umfang der Anpassung
als angemessen, obwohl er geringer ausgefallen sei als von den schwedischen
Behtrden urspriinglich vorgesehen worden war.

Bezugnehmend auf den ersten Satz des letzten Absatzes auf Seite 5
des Berichtsentwurfs prdzisiert Herr Emminger die Griinde, weswegen die

Deutsche Bundesbank im Gegensatz zu den meisten anderen Konzertations-



mitgliedern keine Dollarkdufe in den ersten zwei Aprilwochen getitigt habe.
Einerseits habe dié Deutsche Mark die ganze Zeit im Bauch der "Schlange"
gelegen, und die Deutsche Bundesbank habe europdische Devisen im Gegenwert
von ungefihr DM 300 Mio. abgeben miissen. Dollarkiufe hitten daher die
Spannungen im Wihrungsverbund noch verstidrkt. Andererseits hitten sie den
- zwar irrigen - Eindruck hervorrufen kdnnen, die Bundesrepublik Deutsch-
land widersetze sich einer Aufwertung ihrer Wahrung gegeniiber dem Dollar,
um sich den Verpflichtungen zu entziehen, die sich aus ihrer Ueberschuss—
position gegeniiber den Defizitlindern ergebe und die sie stets anerkannt
habe. Uebrigens habe sich der Ueberschuss der deutschen Zahlungsbilanz in
laufender Rechnung stark vermindert, und in den ersten zwei Monaten des
Jahres 1977 sei sogar ein leichtes Defizit verzeichnet worden. Zwar kdnne
man nicht sagen, dass Deutschland in die Kategorie der Defizitlidnder ein-
getreten sei, doch sei es nicht ausgeschlossen, dass von Zeit zu Zeit ein
Defizit auftrete. Diese Entwicklung werde von den deutschen Behdrden als
Beitrag Deutschlands zum internationalen Anpassungsprozess betrachtet.

Herr Clappier fragt Herrn Heyvaert, ob sich die von ihm prdsidierte

Gruppe Uber die jingsten Indiskretionen beziiglich des Volumens der Zentral-
bankinterventionen und lber die Mdglichkeiten, solche Vorkommnisse zu ver-
meiden, unterhalten habe.

Herr Heyvaert fiihrt aus, dass dieser Zwischenfall, der jedoch

nicht der erste seiner Art gewesen sei, die Devisenabteilungen der Zentral-
banken sehr beschdftige. Abgesehen von einer telefonischen Konzertierung
sel er nicht Gegenstand einer Aussprache in der gestrigen Sitzung seiner
Gruppe gewesen. Wenn es auch ein schwacher Trost sei, so sei doch zu be-
denken, dass die in den Zeitungen verSffentlichten Zahlen sehr ungenau ge-
wesen seien. Andererseits scheine es schwierig zu sein, solche Verdffent-
lichungen zu verhindern, da die Indiskretionen nicht von den Zentralbanken
sondern von den privaten Banken und den Maklern ausgingen, und die Infor-
mationsdienste verfiligten iiber sehr effiziente Methoden zur raschen Sammlung
mehr oder weniger genauer Informationen.

Herr Clappier erkennt an, dass es unmdglich sei, ein System totaler

Diskretion zu bewerkstelligen. Nichtsdestoweniger erscheine es ihm niitzlich,
dass die Zentralbanken bei - selbst falschen - Presseindiskretionen ilber
diese Vorkommnisse unterhalten wirden, und sei es nur,um regelmissig jeden
daran zu erinnern, dass zur Wahrung der Diskretion die grdsste Vorsicht am

Platze ist.




Herr Heyvaert filhrt aus, dass selbst wenn die Zentralbankoperationen

vorzugsweise direkt mit den privaten Banken durchgefiihrt wiirden, ein manchmal
bedeutender Teil der Interventionen an der Bdrse (beim "Fixing") erfolgen miisse

und daher den Beobachtern leichter bekannt werde.

Der Vorsitzende stellt fest, die Zentralbankprisidenten wiinschten,
dass die Konzertationsgruppe das von Herrn Clappier erwiZhnte Problem be-
trachte und dass Herr Heyvaert den Zentralbankprdsidenten in der Maisitzung
berichte.

Herr de Strycker m8chte gerne etwas iilber die wechselkurs- und inter-

ventionspolitischen Absichten der italienischen Behdrden erfahren.

Herr Baffi erinnert die Zentralbankprisidenten an die Ausfiihrungen,
die er bei der letzten Erneuerung des kurzfristigen Wihrungsbeistands an
die Bank von Italien gemacht habe. Nach dem Auslaufen der Devisenkaufsteuer
und der Verringerung des Bardepotkoeffizienten hitten die Zahlungen an das
Ausland, die bis zu diesem Zeitpunkt aufgeschoben worden waren (der Zah-
lungsriickstand sei auf $ 1 Mrd. geschitzt worden), schwer auf dem Devisen-
markt gelastet, und die Bank von Italien hitte zwischen Mitte Februar und
Mitte Mdrz ungefihr $ 800 Mio. abgeben miissen, von denen ein Teil nachher
zurlickgekauft werden konnte.

Die italienischen Behdrden meinten, den jetzigen Wechselkurs der
Lira verteidigen zu kdnnen; dieser erscheine ihnen geeignet, die Wettbe-
werbsfihigkeit der italienischen Wirtschaft zu sichern. Der Wechselkurs der
italienischen Devise sei nidmlich im Jahre 1976 um 257 gefallen, widhrend im
gleichen Zeitraum die Stiickkosten nur um 10-117 gestiegen seien. Ferner
wiirden sich die scharfen Restriktionsmassnahmen, die der italienischen Wirt-
schaft auferlegt worden seien, in einer Verringerung der Wachstumsrate des
realen Bruttosozialprodukts auf 27 (1977 im Vergleich mit 1976) und in
einer Stagnation der Wirtschaft im Jahresverlauf niederschlagen. Aufgrund
der festen Beziehung zwischen den Inlandsnachfragen und den Importen diirfte
die Bilanz der laufenden Posten sogar beim jetzigen Wechselkurs fiir das
Jahr 1977 ausgeglichen sein und fiir die Periode April 1977/Mirz 1978 einen
leichten Ueberschuss aufweisen.

Sofern jedoch die tatsdchliche Entwicklung von den vorstehend dar-
gelegten Perspektiven abweiche, wirden die italienischen Behdrden ihre

Wechselkurspolitik neu iberdenken; sie seien nidmlich gegeniiber dem IWF die




ITI.

-5 -

Verpflichtung eingegangen, sich nicht den fundamentalen Tendenzen auf den

Devisenmdrkten zu widersetzen und die Interventionen zu begrenzemn.

C. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister_ der

EWG-Linder

Herr Breen fiihrt aus, die Stellvertreter hitten im Berichtsentwurf

nur einige Aenderungen vorgenommen, die bereits in dem den Zentralbank-

pridsidenten vorliegenden Text beriicksichtigt seien; sie hidtten keine weiteren

Bemerkungen.
Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

der anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Analyse der 98. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

A. Vortrag von Herrn Lamfalussy

Herr Lamfalussy fiihrt zuerst aus: einerseits wiirden von nun an fiir

die einzelnen Linder neue Graphiken an die Zentralbankpridsidenten verteilt;
andererseits wiirden seine Ausfiihrungen i{iber die nationmale und intermationale
Konjunkturlage bewusst nicht die monetiren Aspekte erwdhnen, da letztere
auf der Tagesordnung der Maisitzung stidnden.

Selbst wenn die Diagnose zu kontrastreichen und sich widersprechen-

den Auslegungen fiihren kdnne, sei es doch mglich zu sagen, dass die

internationalen Begebenheiten eine positive Bewertung verdienten. Die Tendenz

zu einem besseren aussenwirtschaftlichen Gleichgewicht, die sich bereits
durch die seit einigen Monaten beobachtete relative Ruhe auf den Devisen-
mdrkten und eine gewisse Konvergenz der Wechselkurse angekiindigt habe,

sei durch die neuesten Zahlen hinsichtlich der Handelsbilanz oder der Bilanz
der laufenden Posten bestdtigt worden. Sie sei nicht nur in der Gemeinschaft
(insbesondere die fiihlbare Abnahme des deutschen Ueberschusses und die
Verringerung der englischen und franzdsischen Defizite), sondern auch
ausserhalb dieser anzutreffen: die Vereinigten Staaten seien jetzt nach
einem bedeutenden Ueberschuss in laufender Rechnung bei einem nicht unbe-
trdchtlichen Defizit angelangt und triigen somit einen Teil des Erdél-
defizits, wdhrend eine grosse Anzahl von Entwicklungslidndern und die meisten
Ostblocklinder im allgemeinen ihre Auslandsposition verbessert hitten.

Selbst wenn der Ueberschuss der OPEC-Linder keine Tendenz zur Abnahme zeige



und in den Mittelmeerlindern die Defizite hartnickig blieben, beobachte
man allem Anschein nach den Anfang eines Anpassungsprozesses, mit dem man
vor einem Jahr noch nicht gerechnet habe.

Die Finanzierung der aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte mache
weniger Schwierigkeiten, als man noch vor einem Jahr geglaubt habe. Die
dominierende Rolle der privaten Banken in diesen Finanzierungsoperationen
werfe jedoch zwei Probleme auf: einerseits gebe die Uebernahme der Linder-
risiken durch die Banken Anlass zur Unruhe; andererseits k®nne man sich
fragen, ob dem Anpassungsprozess durch die Vergabe von Krediten ohne Auf-
lagen gut gedient sel.

Insgesamt kdnne man sagen, dass es beli der Analyse der internationalen
Probleme und deren Heilmittel eine Uebereinstimmung zu geben scheine: das
grosse Erddldefizit bestehe fort und miisse finanziert werden,und die
Eliminierung der iibrigen Defizite kdnne nur schrittweise erfolgen. Der inter-
nationale Finanzierungsbedarf bleibe daher sehr hoch, doch diirfte seine
Deckung insgesamt keine Schwierigkeiten bereiten. Lokale Mangelerscheinungen
blieben jedoch mdglich und zu ihrer Behebung sowie zur Einfithrung von mehr
"Konditionalitdt" in der internationalen Finanzierung dirftren offizielle
Anstrengungen erforderlich sein (Plan eines Fonds beim IWF, Stiitzungsfonds
der OECD).

Die schlechten Neuigkeiten betrifen mehr die Binnenwirtschaft der
westlichen Linder. Zwar bestdtige sich der Konjunkturaufschwung von neuem
nicht nur in den Vereinigten Staaten, in Deutschland und in Japan, sondern
auch in anderen europdischen Lindern, doch sei dieser Aufschwung allem
Anschein nach zu langsam, um die Arbeitslosigkeit zu absorbieren und kapazi-
titserweiternde Investitionen auszuldsen. Andererseits drohe der Aufschwung
geniigend schnell zu sein, um neue Preissenkungen zu verhindern. Fiir diese
Resistenz der Inflation nach unten scheine es drei Faktoren zu geben: die
Auswirkung der Preiserhdhungen fiir Rohstoffe auf die Importpreise, die
Lohninflation, wenn auch vermerkt werden miisse, dass sich in fast allen
Lindern mit Ausnahme von Frankreich und Italien der Rhythmus der Lohner-
h8hungen, insbesondere real gesehen, verlangsamt habe, und schliesslich das
Bestreben der Unternehmungen, die in der Vergangenheit stark verminderten
Gewinnmargen wiederherzustellen. Eine solche Wiedererhdhung der Gewinnmargen

sei librigens eine unerldssliche Bedingung fiir den Wiederaufschwung der



Investitionen, und es sel wichtig, dass die Einkommenspolitik zur Stabili-
sierung der Realléhne, lang genug beibehalten wiirde, damit sie nach Wieder-
herstellung der Gewinnmargen eine Dimpfung des internen Preisauftriebs be-
wirken konne.

In dem Masse wie die Lénder verschiedenartig auf die doppelte Heraus-
forderung Arbeitslosigkeit/Inflation reagieren - was zu beflirchten sei -,
sel das bessere internationale Gleichgewicht bedroht. So sei es im Interesse
eines jeden Landes und der weltweiten Stabilitdt wiinschenswert, die Anti-
Inflations- und Beschdftigungspolitik international zu koordinieren. Diese
Koordination sollte jedoch mehr die Ziele als die spezifischen Mittel be-
treffen; letztere sollten nur in die internationale Konzertation einbe-

zogen werden, um ihre Kohirenz und Vereinbarkeit sicherzustellen.

B. Aussprache des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Lamfalussy flir seine Ausfihrungen, die
den Zehtralbankprésidenten viele Denkanstdsse gebrachthitten. Er meint,
Herr Lamfalussy habe gut daran getan, sowohl die positiven als auch die
negativen Aspekte der jetzigen Situation aufzuzeigen. Die andauernde Ar-
beitslosigkeit sei ein dorniges Problem, und die Sozialleistungen kdnnten
es trotz ihres bedeutenden Umfangs nur sehr unvollkommen abschwichen.

Die Herausforderung des letzten Viertels des 20. Jahrhunderts kdnnte darin
bestehen, eine Situation zu vermeiden, wonach eines Tages die Arbeits-
losenunterstitzung genausoviel ausmachen wiirde wie die Lohnsumme.

Herr Clappier bekundet sein grosses Interesse fir die Ausfiihrungen

von Herrn Lamfalussy. Er glaubt jedoch nicht, dass man in der jetzigen
Sitzung griindlich debattieren und zu stichhaltigen Schlussfolgerungen ge-
langen k&nne. Er schlidgt vor, anlidsslich der fiir die nichste Sitzung vor-
gesehenen Prifung der Konvergenz der Geldpolitik, den Meinungsaustausch
iber die wirtschafts- und wdhrungspolitische Entwicklung in jedem der EWG-
Mitgliedsldnder weiter voranzutreiben. Zu diesem Zweck sei es nilitzlich,
im Mai nicht anur am Morgen, sondern auch widhrend eines Teils des Nach-
mittags zusammenzukommen.

Der Vorsitzende verspricht, {iber den Vorschlag von Herrn Clappier
nachzudenken.

Herr de Strycker begliickwiinscht ebenfalls Herrn Lamfalussy zu seinem

Vortrag und bittet ihn, mehr iiber die Griinde zu sagen, weswegen der Kon-
junkturaufschwung so schwach bleibe und bleiben werde, dass man nicht mit

einer Verringerung der Arbeitslosigkeit in absehbarer Zeit rechnen k&nne.
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Sofern sich diese Vorhersage bewahrheiten wiirde, bedeute dies finanziell
gesehen eine sehr schwere Last fir die 8ffentlichen Finanzen, hohe Budget-
ungleichgewichte und eine bedeutende Neuverschuldung des Staates auf den
Kapitalmidrkten oder sogar auf den Geldmdrkten.

Herr Lamfalussy antwortet, zur Zeit habe die Industrieproduktion

im allgemeinen wieder den Hdchststand von vor drei oder vier Jahren erreicht;
andererseits habe die Produktivitit weitere Fortschritte gemacht. Die Ver-
bindung dieser zwei Phdnomene habe den Aufbau einer Reserve an Arbeits-—
krdften nach sich gezogen, deren Wiedereingliederung einen Konjunkturauf-
schwung von langer Dauer erfordern wiirde. Nun sei aber zu beflirchten, dass
sich der Konjunkturaufschwung an Kapazitdtsengpissen stossen wiirde, bevor
die Arbeitslosigkeit vollstidndig abgebaut worden sei.

Die Investitionsliicke, die in den letzten Jahren dieses grundlegende
Ungleichgewicht zwischen den Produktionskapazitdten und dem Arbeitskraft~
angebot geschaffen habe, sei nicht leicht zu erkliren. Die Veridnderung in
der Einkommensverteilung zulasten der Unternehmergewinne einerseits und
die Unsicherheit der Unternehmer hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung
auf politischer und sozialer Ebene andererseits dirften jedoch die Haupt-
ursachen dieses Phidnomens sein.

Herr de Strycker fragt sich, ob Herrn Lamfalussys Antwort nicht zu

sehr auf die Investitionen abstelle. Ein Wiederaufschwung der Investitionen
kénne ndmlich nicht allein die Arbeitslosigkeit zurlickfihren, deren Aus-
mass von der ungeniigenden H8he der Nachfrage nach Konsumglitern herkomme.

Herr Lamfalussy erkennt an, dass die Konsumnachfrage ebenfalls eine

gewisse Schwidche zeige, wie aus der anhaltend hohen Sparneigung ersichtlich
sei, Das letztere Phinomen sei anfangs mit dem Wunsch der Wirtschafts-—
subjekte erkldrt worden, den Realwert inrer Kassenbestdnde wiederherzu-
stellen, doch im Augenblick scheine es so, als ob die Arbeitslosigkeit

die Haushalte zu einer grdsseren Vorsicht in ihrem Konsumverhalten verleite.
Hinzu kommen besondere Faktoren,wie in einigen Lindern demographische Ver-
dnderungen mit ihren Auswirkungen z.B. auf den Wohnungsbausektor.

" HerrOrtoli unterstiitzt den Vorschlag von Herrn Cléppier, ‘einen griind-
lichen Meinungsaustausch iiber die augenblicklichen Probleme der Wirtschafts- und
Geldpolitik durchzufiihren. Es handele sich um sehr ernste und schwierig
zu lOsende Probleme. Es sel nicht zweifelhaft, dass man sich mehreren
objektiven Erscheinungen gegeniibersehe, wie z.B. die Erhdhung des Arbeits-
angebots, die nur teilweise durch die Abwanderung der Gastarbeiter kom-—

pensiert werde. Diese Erscheinung habe sich im Laufe der letzten Jahre
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erheblich verstdrkt und werde in einigen Lindern bis 1985 anhalten.

Die Investitionen stellten einen Schliissel, wenn auch nicht der
alleinige, des Konjunkturaufschwungs dar, aber die Unsicherheit der Unter-
nehmer beziiglich der Nachfrageentwicklung spiele eine wenigstens genauso
wichtige Rolle wie die HShe der Gewinne. Die relative Sittigung der Nach-
frage im Wohnungsbau sei in den meisten Mitgliedslindern anzutreffen und
sei sicherlich verstidrkt worden durch die Unsicherheit der Haushalte be-
ziiglich der Zukunft. Die Perspektive eines Anstiegs statt einer Verminderung
der Arbeitslosigkeit sei besorgniserregend. Wenn es den ffentlichen Be-
hérden nicht gelingen wiirde, eine Gesamtheit von Rezepten zu finden, die
iiberzeugend genug seien, das Vertrauen wiederherzustellen, wiirden sie sich
einer Reihe von starken Reaktionen gegeniibersehen. Augenblicklich verlange
man von ihnen, sich in den folgenden drei Richtungen zu engagieren:

- Schutz der Binnenwirtschaft gegen die internationale Konkurrenz,

- Arbeitsverteilung (in Form von z.B. Verkilirzung der Arbeitszeit
oder des Erwerbslebens), in der die Gewerkschaften eine erste Ant-
wort auf die Arbeitslosigkeit sihen,

~ massive Erhdhung der &ffentlichen Investitionen; dies trite in
Konflikt mit der augenblicklichen Politik zur Stabilisierung bzw.
Verringerung der &ffentlichen Haushalte.

Die Gefahren, welche diese drei Wege fiir die Fortsetzung der
Stabilitidtspolitik beinhalten wiirden, verdienten eine griindliche Ueberlegung,
zu der der Ausschuss der Zentralbankprisidenten einen niitzlichen Beitrag
leisten kdnnte.

Herr Emminger fiihrt beziiglich der Intervention von Herrn Ortoli aus,

dass die Analyse des Problems der Arbeitslosigkeit auch das strukturelle
Element in Betracht ziehen miisse. In Deutschland beobachte man z.B., dass
trotz einer Million Arbeitsloser einige Unternehmungen ihre Produktion

wegen Mangel an Arbeitskridften nicht erhdhen kdnnten. Dieses Paradox erklire
sich wahrscheinlich daraus, dass das Arbeitskrdfteangebot regional immobil
sei und der Nachfrage ungeniigend entspridche. Es habe daher den Anschein,

dass das Problem der Arbeitslosigkeit weder durch Arbeitsumverteilung noch
durch eine globale Ankurbelungspolitik, sondern nur durch spezifische
Massnahmen geldst werden kdnne. In diesem Sinne weise das neue mittelfristige
Programm, das die Bundesregierung kiirzlich verabschiedet habe, bewusst in

die Richtung einer Strukturmassnahme.



Iv.

Herr Hoffmeyer erinnert daran, dass das Problem der Inflation und

der Vollbeschdftigung seit vielen Jahren diskutiert werde, jedoch wahr-
scheinlich immer schwieriger zu ldsen sein werde. Der Ausschuss der Zentral-
bankpridsidenten sollte keine akademischen Debatten flihren, sondern seine
Diskussion nach Massgabe gewisser Prioritdten auf die Probleme konzentrieren,
die im Zusammenhang mit der Koordinierung der Wirtschafts- und Geldpolitik
stédnden.

Herr Baffi erkldrt, dass im italienischen Fall die Investitionsliicke
nicht auf die Zuriickhaltung der Unternehmer, sondern auf Finanzierungs-
probleme zuriickgehe. Die Nachfrage nach Investitionsglitern existiere und
die Ersparnisse der Haushalte seien hoch; letztere wiirden jedoch in weitem
Masse durch das Defizit des 6ffentlichen Sektors absorbiert. Man miisse
daher zuerst dieses Defizit reduzieren.

Herr Zijlstra teilt die Ansicht von Herrn Hoffmeyer. Man miisse zu

allgemeine Betrachtungen vermeiden und sich auf die Probleme konzentrieren,
fiir die die Zentralbankprisidenten zustidndig seien, ndmlich die Geldpolitik.
Um zu produktiven Debatten zu gelangen, sei es wilnschenswert, dass
die vorbereitenden Arbeiten der Stellvertreter, der Experten und von
Herrn Lamfalussy insbesondere dazu fihren wiirden, dass flir den Ausschuss
ein Katalog von pridzisen Fragen erstellt werde, wobei den monetiren Aspekten
Vorrang einzuriumen sei.
Der Vorsitzende erkennt an, dass der Ausschuss in erster Linie
fiir die Geldpolitik verantwortlich sei; die Geldpolitik sei jedoch im
weiteren Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik zu sehen, welche man
nicht vernachldssigen diirfe. Die Aussprache von heute morgen habe diesen
Rahmen geklidrt und sel eine niitzlicheVorbereitung auf die Diskussion ge-
wesen, welche der Ausschuss anlisslich der Priifung des Berichts der Experten-

gruppe Bastiaanse im Mai vorgesehen habe.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende erinnert den Ausschuss daran, dass sich dieser in
seinem Bericht an den Rat vom 8. Mirz iiber die MSglichkeiten zur Verwirk-
lichung der Zielzonen verpflichtet habe, regelmidssig die Kohdrenz der
Geldpolitik mit den Erfordernissen der inneren und Zusseren Stabilitdt zu
prifen. Er schlidgt vor, die Stellvertreter zu bitten, die verschiedenen
methodischen und organisatorischen Aspekte dieser Priifungen zu untersuchen

und den Zentralbankpridsidenten bei ihrer nichsten Sitzung Bericht zu
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erstatten. Es handele sich insbesondere um die Frage, inwieweit das Mandat
der Expertengruppe Bastiaanse erweitert werden sollte und wie die Arbeiten

mit denen des Wdhrungsausschusses koordiniert werden kdnnten; letzterer

Ausschuss sel ja #hnlich engagiert.

Der Ausschuss bekundet sein Einverstdndnis mit dem Vorschlag des

Vorsitzenden.

Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 10. Mai 1977 um 10.00 Uhr

in Basel statt.



Ausschuss der Prisidenten Anlage 19, April 1977

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten .
. . . ) Vertraulich

der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft —_—

Uebersetzung

KURZBERICHT UEBER
DIE ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMAERKTEN
DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

MAERZ 1977

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zentral-
banken* und iiber deren Interventionsgeschdfte im Mdrz 1977 und in den

zwel ersten Aprilwochen.

I. Entwicklung der Wechselkurse

Die Wechselkurse wiesen insgesamt eine bemerkenswert stabile Haltung
auf. Die Tagesschwankungen des Dollars an den verschiedenen Pldtzen machten
zumeist weniger als 1/47 aus und gingen selten iber 1/27 hinaus.

In einigen Fidllen allerdings, insbesondere bei den floatenden
Wihrungen, beruhte diese Stabilitdt auf den zuweilen erheblichen Interven-
tionen der Zentralbanken.

Innerhalb der "Schlange" hat sich die Position der Widhrungen kaum
verdndert. Der Gulden und die dinische Krone blieben an der Spitze, mit
deutlichem Abstand zu den anderen vier Wihrungen. Der Gulden gab jedoch
den ersten Platz an die ddnische Krone ab, deren Verfassung durch hohe

Kapitalimporte giinstig beeinflusst wurde.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, cer Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.



Die Deutsche Mark ihrerseits ndherte sich schrittweise dem unteren
Rand der Bandbreite und l8ste am Monatsende die schwedische Krone dort ab,
die diesen Platz seit Ende Januar stidndig eingenommen hatte. Die norwegische
Krone hingegen hat sich ein wenig vom unteren Rand entfernt. Sie verzeich-
nete an allen Plitzen, mit Ausnahme Tokios, einen stetigen Anstieg.

Der belgische Franken notiert gegeniiber den drei letztgenannten Wihrun-
gen weiterhin leicht hdher.

Am Ende der Periode wies die "Schlange' folgendes Bild auf: die
ddnische Krone, gefolgt vom Gulden im Abstand von 1/47, notierte 1,507 iiber
dem belgischen Franken, 1,707 iber der norwegischen Krone, 1,907 iiber der
schwedischen Krone und 2,057 Uber der Mark. Wihrend des gesamten Monats
Mdrz schwankte die Bandbreite der '"Schlange'" zwischen 2 und 2,25%. Es

fanden jedoch keine Interventionen in europdischen Wihrungen statt, da die

betroffenen Zentralbanken gegebenenfalls Interventionen in Dollar vornahmen,
die im ibrigen keine bedeutenden Betfége erreichten.

Der US-Dollar gab gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwdhrungen um
0,507 nach, so dass sich sein Anstieg seit Jahresanfang auf 1,507 verringert
hat.

Gegeniiber den iibrigen Wihrungen hat sich sein Kurs ziemlich unein-
heitlich entwickelt: Richtung und Stdrke der Bewegung variieren ziemlich stark
je nach dem Einzelfall.

Das Pfund Sterling seinerseits verzeichnete gegeniiber dem Dollar
unter dem glinstigen Einfluss der Verbesserung der Leistungsbilanz Grossbritan-
niens einen Anstieg von 5/87. In dieser Bewegung kommt jedoch die feste
Haltung des Pfundes, die nur vorilibergehend wihrend der schrittweisen Sen-
kung der '"minimum lending rate" unterbrochen wurde, nur teilweise zum
Ausdruck. Tatsidchlich hat die Bank von England den Kurs ihrer Wdhrung
durch Husserst umfangreiche Dollarkdufe stabilisiert, insbesondere
in der letzten Miarzwoche nach Vorlage des Budgets durch Schatzkanzler Healey.

Gegeniliber dem Tiefstkurs vom Oktober 1976 von $ 1,5550 betrdgt
der Anstieg des Pfundes 107.

Der Schweizer Franken verzeichnete wie das Pfund wdhrend des ab-
gelaufenen Monats in New York einen Anstieg von iber 0,50%. Die Schweizeri-

sche Nationalbank hat im eigentlichen Sinne nicht am Markt interveniert:



II.

ihre Dollarkdufe am Markt wurden voll durch ihre Verkiufe von Schweizer
Franken an ausldndische Kreditnehmer kompensiert.

Der franzdsische Franken zeigte sich in befriedigender Verfassung.
Per saldo notierte er gegeniiber dem Dollar um 3/3%7 hdher und er-
reicht damit wieder den Kurs von Ende 1976. In der Tat hatte die Bank von
Frankreich zundchst mit Verkdufen, dann jedoch zu deutlich hdheren Betrigen
mit Kiufen interveniert.

Die italienische Lira hingegen gab, trotz der allerdings relativ bescheidenen
Stitzung mittels Nettoverkidufen von Dollar durch die Bank von Italien, um 3/8%
gegeniiber dem Dollar nach.

Gegeniiber den Verbundwdhrungen betrigt der Rickgang der Lira 0,907,
womit der Anstieg vom Jahresanfang wieder verloren ging.

Hingegen hat sich die Position der beiden anderen floatenden Wdhrun-
gen der Europdischen Gemeinschaft im Midrz kaum gegeniiber der Gesamtheit der
Verbundwdhrungen verdndert. Flir das erste Vierteljahr 1977 liegt der Anstieg
des Pfund Sterlings bei nahe 2 3/4% und der des franzdsischen Frankens bei 1,507.

Einzig die Kursbewegung des Yen war im abgelaufenen Monat sehr aus-—
geprdgt. Er hat sich erneut an allen Plitzen stark befestigt. In New York
betrigt sein Anstieg etwas lber 2%, womit sich sein Kursgewinn seit Ende
November 1976 auf 77 belduft. Die Bank von»Japan hat nicht in nennenswertem
Umfang am Devisenmarkt interveniert.

Sie hat ihren Diskontsatz von 6,5 auf 67 ermissigt.

Der kanadische Dollar schliesslich hat sich weiter abgeschwidcht.

Gegeniiber dem US-Dollar betridgt der Kursriickgang 3/47.

Interventionen gegen Dollar

Die Ianterventionen gegen Dollar erreichten ein betrdchtliches Gesamt-
volumen: $ 4,8 Mrd. bei den Kiufen und $ 2,8 Mrd. bei den Verkdufen. Sie
erfolgten hauptsdchlich zur Stabilisierung des effektiven Kurses der Lokal-
wihrung oder zur Begrenzung der Schwankungsbreite des Dollars. Die der
Verbundzentralbanken machen weniger als 4% der Gesamtsumme nach beiden Seiten aus.

Wie in den Vormonaten waren es wiederum die Zentralbanken mit
floatender Wihrung, die die umfangreichsten Interventionen tHtigten: die
der EWG erreichten bei den Kdufen 797 und bei den Verkdufen 567 des Gesamt-
volumens.

Der gesamte Nettosaldo in H8he von $2 Mrd. setzt sich wie folgt

Zzusammen:
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- nur einige Millionen Dollar kauften die Verbundzentralbanken,
von denen ﬁur die Schwedische Reichsbank netto als Verkdufer
auftrat,

- $ 2,2 Mrd. kauften die EWG—Zentralbanken, die nicht dem Wdhrungs-
verbund angehdren, was im wesentlichen auf Kiufe der Bank von
England zuriickzufiihren ist;

- $ 0,2 Mrd. verkauften die idbrigen Zentralbanken, 1im weséntlichen
das Ergebnis der Nettoabgaben der Bank von Kanada, zuzliglich des
Gegenwerts einiger Kdufe von europdischen Wdhrungen durch die
Federal Reserve Bank von New York.

Fiir das erste Quartal 1977 saldieren sich die Interventionen s&dmtlicher

an der Konzertation beteiligter Zentralbanken zu einem Nettokauf von ins-

gesamt $ 4 Mrd.

Interventionen in europdischen Wiahrungen

Die Interventionen der Verbundzentralbanken in europidischen Wihrungen
waren wie schon im Vormonat unbedeutend. Sie bestanden hauptsichlich aus
einigen Kdufen von Deutschen Mark, welche die Dinische Nationalbank zu

intramarginalen Kursen in HShe von umgerechnet RE 8 Mio. tdtigte.

Die beiden ersten Aprilwochen verliefen etwas belebter, zunichst nach
der am 1. April iiberraschend beschlossenen Leitkursanpassung der drei skandi-
navischen Kronen,in der Folge wegen der Akzentuierung der Yen-Hausse und
jlingst aufgrund der Baisse des US-Dollars.

Die effektiven Marktkurse fiir die schwedische und die norwegische
Krone nach den am 1. April beschlossenen Anpassungen haben diese Wihrungen
am oberen Teil der gemeinschaftlichen Bandbreite angesiedelt. Nachdem sie
zu der dinischen Krone und zu dem Gulden gestossen waren, konsolidierten Sie
ihre neue Position.

In einigem Abstand zu diesen vier zuletzt innerhalb einer Zone von
1/27 gruppierten Wihrungen befindet sich der belgische Franken, der 3/8%
vor der Deutschen Mark liegt. Die Verbundwdhrungen haben keinen besseren
Gesamtzusammenhalt gefunden: der maximale Abstand von 2,257 wurde erreicht
und blieb zwischen der ddnischen Krone und der Deutschen Mark bestehen.

Es waren einige Interventionen in HBhe von insgesamt 86 Mio. EWRE notwendig,



von denen der grdsste Teil Gegenstand einer Finanzierung beim EuropZischen

Fonds fiir wéhrungspolifische Zusammenarbeit war. Die Kurse der vier ibrigen
Gemeinschaftswihrungen - Pfund Sterling, irlindisches Pfund, franzdsischer

Franken und italienische Lira - haben sich insgesamt kaum gegen Dollar ver-
dndert. Ihr Kursverlauf entsprach demnach praktisch dem des Dollars gegen-

iber den ilibrigen Devisen.

Am Ende der ersten beiden Aprilwochen betridgt der Riickgang des
Dollars im Durchschnitt 3/47 gegeniiber dem Gulden, der Deutschen Mark und
dem belgischen Franken. Gegeniiber den drei skandinavischen Kronen verzeichnet
der Dollarkurs einen Anstieg, dernur teilweise die Leitkursanpassung dieser
Wihrungen wiedergibt. Besonders gering ist der Anstieg in Stockholm (3 1/4%) und in
Oslo (0,607%). Einen ebenfalls klaren Riickgang verzeichnet der Dollar in Ziirich,
Tokio und Ottawa (von 1/2 bis 17).

Die meisten der an der Konzertation beteiligten Zentralbanken, mit der
bemerkenswerten Ausnahme der Deutschen Bundesbank, haben in Dollar insbesondere
auf der Kduferseite interveniert. Diese Interventionen saldieren sich insgesamt
zu einem Nettoankauf von etwa $ 1,7 Mrd. Die umfangreichsten Ankdufe wurden von
der Bank von England, der Bank von Japan und der Schweizerischen Nationalbank
getdtigt; jene der Bank von Italien, der Schwedischen Reichsbank und der
Ddnischen Nationalbank erreichen relativ geringere,aber nicht unbedeutende

Betrige.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

Effectifs, 1 dollar EU =
FB 40,3344; FF 4,60414; F1

Théoriques, 1 dollar EU =
KRD 6,5438; DM 2,6167; Lit
Yen 277,20; KRN 5,75359; KR
FS 3,456. £1 =$2,8952.

Pour le dollar canadien, co

Effectifs, 1 dollar EU =

2,78118. FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118.
Théoriques, 1 dollar EU =
523,35; KRD 6,74615; DM 2,6167; Lit 523,35;

S 4,606; Ten 277,20; KRN 5,93154; KRS 4,90;
FS 3,456, £1 =$2,8952,

urs d'ouverture du marché au 19 mars 1973:

1$Can = $EU 1,0030.

4
12
10
38
36
34
Le réalignement des taux pivots & l'intérieur du serpent, entré en vigueur le 4 avril 1977,
3'est traduit par une dépréciation de 3% pour la KRD et la KRN et de 6% pour la KRS.
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*En vigueur jusqu'au 1.4.1977: *En vigueur & partir du 4.4.1977:
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