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Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER HUNDERTACHTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 8. FEBRUAR 1977, 10.00 UHR

Anwesend sind**: der'Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-—
vorsitzende, Herr Richardson, begleitet\von den Herren McMahon und Balfour;
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 Vizeprdsident 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 Central Bank of Ireland, Herr
Murray, begleitet von Herrn Breen; der Generaldirektor der Banca d'Italia,
Herr Ercolani, begleitet von Herrn Magnifico; der Prisident der Nederlandsche -
Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szééz, van Hellenberg Hubar
und Boot; zugegen sind ferner Hefr Ortoli, Vizepridsident der Kommission der
Europdischen Gemeinschaften, begleitet von Herrn Mosca; Herr Jaans, Beige-
ordneter Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg;
die Herren Heyvaert und Bastiaanse, Vorsitzende der Expertengruppen, und
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 107. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 107. Sitzung in der

Fassung des Entwurfs.

*  Endgliltige, in der Sitzung vom 8. Midrz 1977 gebilligte Fassung, die gegen-
iber dem Text des Entwurfs nur einige Aenderungen redaktioneller Art auf-
weist.

#*% Der Gouverneur der Norges Bank, Herr Getz Wold, begleitet von Herrn Hansen,
und der Gouverneur der Sveriges Riksbank, Herr Nordlander, begleitet von
Herrn Lundstrdm, sind bei der Diskussion itiber Punkt II der Tagesordnung
zugegen.
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II. Entwicklung auf den Devisenmirkiten der Konzertationsteillnehmer im Monat

Januar und in den etsten Februartagen: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht ﬁber_gie Kggggrtation

Herr Heyvaert. fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage diesem

Protokoll beigefiigten Berichts zusammen; ferner macht er noch die nach-

stehend ergidnzenden Bemerkungen:

- Die amtlichen Reserven Grossbritanniens haben bemerklich zuge-
nommen, nidmlich um etwas iiber $ 3 Mrd. als Folge der Ziehung in Hdhe von
etwa $ 1 Mrd. auf den vom IWF eingerZumten Kredit und von Dollarkiufen

am Markt im Wert von $ 2,2 Mrd.

- Mehrere Zentralbanken haben zur Regulierung ihres Geldmarktes
Swapgeschidfte getdtigt (Kassakdufe von Dollar und Terminriickkdufe); die der

Schweizerischen Nationalbank waren mit etwa $ 3 Mrd. am bedeutendsten.

- Die Abgaben von Dollar im Zusammenhang mit dem Umtausch bei der
Schweizerischen Nationalbank von langfristigen Kreditaufnahmen des Auslands
in Schweizer Franken beliefen sich auf fast $ 150 Mio. und haben damit
teilweise die Dollarkiufe dieser Zentralbank am Markt in HShe von

$ 200 Mio. kompensiert.

- Die Interventionen der Banque de France zum Kauf von Dollar beliefen
sich auf etwa $ 275 Mio.; dieser Betrag entspriéht praktisch dem Erléds
der Anleihen 6ffentlicher Kdrperschaften, den diese an den Devisenmarkt

abgegeben hatten.

Der Vorsitzende ertffnet die Aussprache, indem er Herrn Ortoli herz-
lich willkommen heisst, und erkldrt im Namen des Ausschusses, wie sehr die
Gouverneure sich gliicklich schidtzen, ihn kiinftig in ihrem Kreis zu sehen.
Desgleichen begriisst er die Gouverneure der Zentralbanken von Norwegen und
von Schweden.

Herr Ortoli dankt dem Vorsitzenden fiir den freundlichen Empfang im
Ausschuss und erkldrt, dass er die Absicht habe, an den Sitzungen des Aus—

schusses so oft wie mdglich teilzunehmen.
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Herr Nordlander stellt fest, dass die derzeitige Schwiche der schwe-

dischen Krone auf das bedeutende .Defizit der schwedischen Leistungs--
bilanz zuriickzufiihren ist. Dariiber hinaus haben.die iiingsten Aeusse-
rungen einiger bedeutender Wirtschaftler iliber die Zukunft der schwe-
dischen Wirtschaft einige'Unruhe'ausgelﬁst. Seit kurzem hat sich die Lage
jedoch wieder beruhigt, und aufgrund der Bereitstellung eines bedeutenden
Auslandskredits zugunsten des Kénigreich Schwedens diirfte diese Situation

in den kommenden Monaten anhalten.

C. Ygggbschiedggg_des Ausschussberichts _an dig_giganzminiéter der EWG-

Linder

Herr McMahon erkldrt, dass die Stellvertreter auf ihrer Montag-Sitzung

einige Einzelfragen betreffend die Tatsachendarlegung in den fiir die
Minister bestimmten Berichten erdrtert haben. Sie hitten keine Bemerkungen
zu dem den Gouverneuren i{ibérgebenen Entwurf zu machen.

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

der anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Priifung des Berichts Nr. 9 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn

Bastiaanse iiber die wdhrungspolitische Situation in den EWG-Lindern: jiingste

Entwicklungen und Perspektiven fiir 1977

Herr Bastiaanse erklidrt, dass der Ausschuss vor einem Jahr zum ersten-

mal Voraussagen bzw. Ziele betreffend das Wachstum der monetidren Aggregate
und der Kredite erdrtert hat. Die wdhrend der letzten zwdlf Monate gemachte
Erfahrung zeigt, dass der Versuch im grossen und ganzen von Erfolg ge-
kront war. Er dankt den Zentralbanken fiir die Unterstiitzung, die sie der
Arbeig der Gruppe durch die Bereitstellung des notwendigen Zahlen-
materials zuteil haben werden lassen.

Das Hauptziel der Voraussagepraxis sei es, mogliche Gefahren auszu-
machen, welche die Entwicklung der monetdren Grdssen fiir die zukiinftigen
Trends der Wechselkurse mit sich bringe. In diesem Zusammenhang sei es
angebracht, die Frage der Wahl des geeignetsten Aggregats zu priifen: Solle

man das Geldmengenaggregat oder das Kreditaggregat zugrunde legen?
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Ueber diese Frage sci man unterschiedlicher Meinung innerhalb der
Gruppe (vgl. Seite 2'der Begleitnotiz zum Bericht Nr. 9); dahinter ver-
birgt sich in Wirklichkeit die grundlegendere Frage einer besseren Ver-
teilung der Anpassungélas§ zwischen Ueberschussldndern und Defizitléndern,
ohne den Kampf gegen die Inflation in beiden Linderkategorien zu gefihrden.

Der Vorsitzende bemefkt, dass die von den britischen Behdrden in Zu-
sammenarbeit mit dem IWF getroffene Wahl des Konzepts der Inlandskredite weit-
gehend durch die defizitdre Lage der Zahlungsbilanz bestimmt wurde. Diese
Wahl bedeute nicht, dass die Geldmenge fiir die britischen Behdrden jegliche
Bedeutung verloren habe, denn es sei sehr wahrscheinlich, dass man im Falle
einer ausgeglicheneren Zahlungsbilanz dem Geldmengenaggregat den Vorzug

gebe.

Herr Lamfalussy legt seinem Vortrag zwei Themen zugrunde: Verbesse-
rung der Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten und Schwichen bei der
Konjunktur und bei den Investitionen.

1. Seit einigen Monaten und von einigen Ausnahmen abgesehen)scheint

die Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten im Bereich der binnen- wie

aussenwirtschaftlichenfEntwiéklung sich gegeniiber den Divergenzen und
Gegensidtzen der letzten Jahre durchzusetzen.

Im Rahmen einer ziemlich generellen Verlangsamung der Inflation haben
sich die absoluten Abstinde zwischen den Mitgliedstaaten bei den Preis-—
steigerungen in den meistenvFéllen verringert; eine giinstigere Entwicklung
zeichnet sich auch bei der Steigerung der L&hne und Gehidlter ab, wo hdufig eine
Verringerung der relativen Abstdnde festzustellen ist.

Was die Aussenwirtschaft betrifft, so scheinen sich die Abstinde bei

den effektiven Wechselkursen seit einigen Monaten vor allem aufgrund einer

Erholung des Pfund Sterlings und der italienischen Lira tendenziell zu ver-

ringern; bei den Handelsbilanzen konnte eine vergleichbare Verbesserung

noch nicht festgestellt werden, ausgenommen vielleicht der Dezember letzten
Jahres.

Diese allgemeine Verbesserung der Konvergenz zwischen den Mitglied-
staaten ist hauptséchlicﬁ darauf zuriickzufiihren, dass mehrere Li#nder,
insbesondere einige Defizitlinder, eine restriktivere Geldpolitik einge-

schlagen haben.
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2, Dic¢c kenjunkturelle Entwicklung hingegen gibt weiterhin zu ci-
niger Sorge Anlass. In der Tat hat sich die Erholung der Konjunktur
merklich verlangsamt; in einigen Fdllen kann man sogar einen vdlligen
Stillstand des konjunkturellen Aufschwungs feststellen. Wie immer man
auch‘das Ausmass der Abschwidchung oder das Andauern des Stillstands des
Wachstums beurteilen mag, zwei Tatsachen scheinen unbestritten:

~ die Arbeitslosigkeit nimmt in mehreren Mitgliedstaaten noch zu

oder verharrt auf einem hohen und sozial untragbaren Niveau;

- der iibliche Anstieg bei den Anlageinvestitionen der Unternehmen

blieb aus.

Dieses letztere Phinomen birgt, kurzfristig wie langfristig gesehen,
grisste Gefahren flir den Beschdftigungsstand in sich; die Griinde hierfir
sind fiir die USA und fiir Europa sehr unterschiedlich: im erstgenannten
Land wiirden die wiedergewonnene Rentabilitédt und die finanzielle
Lage eine Zunahme der Investitionen rechﬁfertigen, derzeit scheint jedoch
noch als Folge der Vergangenheit eine gewisse Vorsicht vorzuherrschen.

In Europa hingegen sind die Voraussetzungen weniger giinstig. Die Unge-

wissheit liber die Entwicklung der Wechselkurse innerhalb Europas und
die Befiirchtung, dass zu starke Abwertungen restriktive Massnahmen nach

" sich ziehen werden, wirken sich hemmend auf ein Wiederansteigen der

» Investitionen aus. Hinzu kommt, dass das Ansteigen der Gewinne und

die Verbesserung der finanziellen Lage der Unternehmen zum Stillstand
gekommen oder sich nur sehr langsam zu eﬁtwickeln scheinen; in anderen
Lindern, wie in Grossbritannien, ist die Hohe der Gewinne trotz eines
in den letzten Monaten zu beobachtenden Wiederanstiegs noch immer unbe-
friedigend.

Die derzeitige "policy mix" aus einer gemissigten bzw. tendenziell
missigeren .- Geldpolitik und einer eindeutig expansionistischen Haushalts-—
polifik sowie, in einigen Lindern, beunruhigender Lohn- und Gehalts-
~ steigerungen erscheint nicht geeignet, an der schwachen Investi-
tionsneigung etwas idndern zu kdnnen. Diese Feststeliung soll kein Plddoyer
zugunsten einer expansionistischen Geldpolitik sein, sondern vielmehr
vor der monetdren Illusion warnen, die sich in Europa breit gemacht hat.

Eine restriktive oder gemissigte Geldpolitik ist zweifellos fiir eine
Verringerung der aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte notwendig, denn
eine iiberreichliche Geldschopfung, wié sie derzeit in den Niederlanden

zu beobachten ist, schafft letztlich nur Ungleichgewichte. Sie kann jedoch
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nicht alle Probleme 18sen, und wenn sie nicht von cinkommens- und haus-
haltspolitischen Massnahmen flankiert ist, lduft sie Gefahr, eine Wieder-

zunahme der Investitionen -in Frage zu stellen.

Herr OEEQli rdumt ein, dass es absurd widre zu glauben, man kdnne
mittels einer einzigen Politik, ndmlich der Geldpolitik, sdmtliche
wirtschaftlichen Gleichgewichte verwirklichen. Die besondere Bedeutung,
die man widhrend der letzten vier Jahre der Geldpolitik beigemessen habe,
sei jedoch weniger auf die monetaristische Doktrin zuriickzufiihren als
vielmehr auf die Tatsache, dass sie hdufig die einzig durchfiihrbare
Politik sei. |

In diesem Zusammenhang kdnne man mit Genugtuung feststellen, dass die

‘geldpolitischen Zielsetzungen und ihre Verwirklichung trotz der noch sehr unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Lage in den einzelnen Lindern einen eindeutigen
Trend in Richtung auf eine bessere Konvergenz aufwiesen. Im iibrigen
hidtten die von zahlreichen Lindern im Bereich der Einkommenspolitik ge-
troffenen Massnahmen erste Erfolge gezeitigt, und es sei ermutigend zu
sehen, dass ebenfalls die Notwendigkeit anerkannt werde, Massnahmen im
Bereich der Sffentlichen Héushalte zu ergreifen, wenn auch klar sei, dass
die Haushaltspolitik hauptsdchlich mittelfristig als stabilisierender
Faktor in Frage komme.

Weiterhin stelle die Kommission mit Befriedigung fest, dass eine
steigende Anzahl von Staaten Mengenziele festlege, was ebenfalls die Ko-
ordinierung der Geldpolitik im Rahmen der Gemeinschaft erleichtern diirfte.
Die Entwicklung sollte dahin gehen, dass man.ggmeinsanluntereinander'kohﬁ—
~renteMgngenzie1e festsetzt. Dieses augenséheinlich starre Verfahren brduchte
eine flexible Handhabung nicht auszuschliessen, insofern ndmlich, als die
Ziele in einer Grdssenordnung festgelegt werden kdénnten, die der wirt-
schaftlichen Lage und der finanziellen Struktur eines jeden Landes ange-
passt wdren und bei Bedarf lberpriift und angepasst wiirden.

Herr Ortoli teilt die Sorgen hinsichtlich der konjunkturellen Lage;
er ist allerdings der Auffassung, dass die Wiederzunahme der Investitions-
titigkeit weniger von einem Ansteigen der Gewinne abhidngt, als vielmehr
von einer Riickkehr des Vertrauens auf den Erfolg der antiinflationiren
Massnahmen, das seinen Niederschlag finden sollte in:

- einer angemessenen Stabilitidt der Wechselkursbeziehungen,

- einer Wiederbelebung des Welthandels.
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In Anbetracht der sicherlich Seﬁr langen Zeitabldufe bis zur Wieder-
herstellung der aussenwirtschaftlichen Gleichgewichte widre es angebracht,
sich mit den Problemen zu befassen, die im Zusammenhang mit der Schaffung
eines Mechanismus zur Sicherung der einstweiligen Finanzierung der Zah-

lungsbilanzdefizite entstiinden.

Herr Emminger begriisst den Bericht der Experten und den Vortrag von
Herrn Lamfalussy, die anregend fiir die Aussprache der Gouverneure seien.
Was die von Herrn Lamfalussy beschriebene konjunkturelle Lage betreffe,
so sei festzuhalten, dass die jiingsten Konjunkturdaten eine neue Belebung
der Wirtschaftsaktivitdt  in Deutschland erkennen lassen. Auf Jahresrate
umgerechnet habe das reale Wirtschaftswachstum im letzten Quartal 1976
67 betragen, das sei zweimal so viel wie in den USA, und die Auftrags-
eingdnge hidtten im Dezembef gegeniiber dem Vormonat saisonbereinigt um 4,57
zugenommen. Diese Erholung basiere in erster Linie auf der einheimischen
Nachfrage und insbesondere auf der Nachfrage nach Ausriistungsgilitern; dies
lasse den Schluss zu, dass die Voraussage der Bundesregierung iiber das
reale Wirtschaftswachstum im Jahre 1977 (+ 57) tatsidchlich eintreten
kdnnte. Die voraussichtliche reale Zunahme der Anlageinvestitionen um
7-87% sei vielleicht nicht sehr eindrucksvoll, von Stagnation konne jedoch
keine Rede sein, wenn auch die Erholung in den einzelnen Sektoren unter-
schiedlich ausfallen diirfte.

Herr Emminger glaubt nicht, dass die Labilitdt der Wechselkurs-
beziehungen einer der Hauptgriinde fiir die schwache Investitionsneigung
sei; es seien die bedeutenden Zahlungsbilanzdefizite einer Reihe von euro-
pdischen Lindern, welche die Behdrden der betreffenden Linder zwidngen,
restriktive Massnahmen zur Korrektur dieser Defizite zu ergreifen. Es handle
sich dabei um eine Uebergangsphase, die durchschritten werden miisse, un-
abhidngig von der geltenden Wechselkursordnung.

Die zweite von Herrn Lamfalussy erwdhnte Erkldrung sei zutreffender.
In der Tat hitten sich die Gewinne nicht ausreichend erholt, und ein Er-

reichen des Niveaus von 1970 sei nicht zu erwarten, denn sobald ein Teil

des verlorenen Bodens wiedercutremacht sei, kdnne man eine tendenzielle Be-
oo ol Ty 0o ' oi oot s a1 dle
socben f{ir 1977 vercinbarte Loin= und Gehaltscerbihung von 8 1/24 in der

deutschen Metallindustrie zu hoch; sie stelle eine Gefahr fiir die stabili-
tdtspolitischen Bemiihungen dar und konnte bei den Unternehmern den Eindruck

erwecken, dass die Kosteninflation weitergehe.
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Die Deutsche Bundesbank setze sich Mengenziele, ihre verantwort-
lichen Leiter seien jedoch keine dogmatischen Monetaristen. Sie seien sich bewusst,
dass die Geldpolitik‘durch geeignete haushalts— und einkommenspolitische
Massnahmen flankiert werden miisse, die Angabe monetdrer Ziele ilibe jedoch
insbesondere einen Einfluss dahingehend aus, dass die Lohn—- und Gehalts-
steigerungen in verniinftigen Grenzen gehalten werden.

Die Antwort auf die im Expertenbericht aufgeworfene Frage der Wahl
zwischen dem Geldmengenaggregat und dem Kreditaggregat hingt nach Auf-
fassung von Herrn Emminger weitgehend von der Zahlungsbilanzsituation ab.
Die Experten des IWF messen den Inlandskrediten dann eine iiberragende Be-
deutung bei, wenn das Hauptziel die Reduzierung oder Beseitigung des
Leistungsbilanzdifizits sei. Fiir die Uéberschusslinder wie Deutschland sei
eine Beibehaltung des Geldmengenaggregats zweckmissiger.

Abschliessend erkldrt Herr Emminger, dass die Aeusserung von Vermu-
tungen iiber die Entwicklung der effektiven Wechselkurse des Pfund Sterlings
und der italienischen Lira (vgl. Seite 13 des Expertenberichts) eine ziem~
lich heikle Angelegenheit sei und zeige, Qelcﬁé échwiéfiékéi£;ﬂ entsféhen
wirden, wenn man Zielzonen errichten solite,die unvermeidlich friiher oder

spdter der Oeffentlichkeit bekannt wiirden.

Herr de Strycker dankt den Herren Bastiaanse und Lamfalussy fiir ihre

wertvollen Beitrdge und erklirt, dass es angebracht wire,wenn die Zen—-
tralbanken sich angesichts ihrer Zustindigkeit insbesondere mit der Geld-
und der Wdhrungspolitik befass ten.

Die von der Expertengruppe,unter dem Vorsitz von Herrn Bastiaanse
unterbreiteten Berichte liessen erkennen, dass die monetidre Illusion im Ver-
schwinden begriffen sei. Wenn noch vor einem Jahr die Tendenz bestand, fiir
sdmtliche Mitgliedstaaten quantitative Zwischenziele festzulegen, so hitten
die letzten zwdlf Monate gezeigt, dass die Wihrungsbehdrden sich nicht durch
die radikalen Thesen der Monetaristen verblenden und in starre Ziele ein-
zwingen liessen. In einigen Fdllen sei die tatsichliche Entwicklung der
monetiren Aggregate erheblich von den Zielfestlegungen abgewichen, ohne
dass daraus eine katastrophale Lage entstanden widre, ja noch nicht einmal
die Disparitidten zwischen den Mitgliedstaaten gr8sser geworden wiren. Wie
Herr Lamfalussy schon erwihnt habe, koénne man vielmehr insgesamt eine ge-
wisse Konvergenz feststellén.‘Im monetidren Bereich zeige sich die Konver-
genz nicht in den Zwischenzielen, sondern darin, wie man die Geldpolitik

einsetze.



-9 -

Die im abgelaufenen Jahr gemachte Erfahrung gestatte es, in den
komnenden Monaten die vielfdltigen Aspekte der Geldpolitik und die niitzliche,
aber sehr relative Rollevon:hlZahlenausgedrﬁcktenZwischenzielenbessereinzu-
schitzen. Insbesondere miisse man realistischer sein als die monetaristischen
Professoren, die die Festlegung mathematischer Ziele als ein sine qua non
fir eine bessere Konvergenz der Geldpolitiken anssihen.

Eine bessere Konvergenz scheine sich nunmehr auch im Bereich der
Wechselkurspolitik abzuzeichnen. Es werdenunmehr anerkannt, dass die Aen-
derung der Wechselkurse kein sehr brauchbares und leichtes Anpassungs-—
mittel sei. Vielmehr h#tten zahlreiche Linder erkannt, dass die Abwer-
tung ihrer Wihrung den Teufelskreis Abwertung/Inflation ndhre. An die
Stelle der passiven Haltung gegeniiber éer Aussenwertentwicklung der Wih-
rung sei eine vermehrte Aufmerksamkeit und Sorge im Bereich der Wechsel-
kurspolitik getreten. Die sich mdglicherweise daraus ergebende gr&ssere
Stabilitdt der Wechselkursbeziehungen kdnnte erheblich dazu beitragen, dass
das fiir ein Wiederbeleben der Investitionsneigung notwendige Vertrauen
sich wieder einstellt.

Die Notwendigkeit einer Stabilisierung des Aussenwertes der Wihrung
kdnne die Wahrungsbehdrden zu Massnahmen veranlassen, die in Konflikt tre-
ten kdnnen zu der Verwirklichung eines in Zahlen ausgedriickten Zieles, das
mdglicherweise unter anderen Voraussetzungen festgelegt wurde.

Herr Ercolani stellt mit Bezug auf die Bemerkung von Herrn Emminger

fest, dass die italienischen Behdrden beabsichtigten, das Zahlungsbilanz-
defizit ohne vorsdtzliche Manipulierung des Wechselkurses der italieni-
schen Lira zu korrigieren.ADie Ausweitung der Indexbindung in der italie-
nischen Wirtschaft setze sowieso jeglicher Wechselkurspolitik ziemlich

enge Schranken.

Herr Clappier gibt ebenfalls seiner Genugtuung Ausdruck im Zusammen-—

hang mit dem Bericht der Experten, dem Vortrag von Herrn Lamfalussy und

den von verschiedenen Mitgliedern abgegebenen interessanten Stellung-
nahmen. Er Hussert den Wunsch, dass der Ausschuss in Anbetracht der Be-
deutung und der Aktualitit dieser Aussprachen seinen Vorschlag aufgreife,
den ér schon friiher gemacht habe und der auch schon in die Tat umgesefzt wurde,

nimlich eine Nachmittagssitzung in den Fdllen abzuhalten,in denen der Aus-

schuss grundsitzliche Fragen in bezug auf die Geldpolitik erdrtert.
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Des weiteren sollten die Gouverneure die Méglichkeiten fiir eine
Konsolidierung der Tendenz in Richtung auf eine bessere Konvergenz der Lage
der Mitgliedstaaten der EWG priifen. Zu diesem Zweck schlage Herr Ortoli
die Festlegung quantitativer Mengenziele fest, einige Gouverneure hitten
sich jedoch gegen einen solchen Ansatz ausgesprochen. Welche Alternative
gdbe es? Diese Frage miisste in drei Monaten anldsslich der Er6fterung des
neuen Berichts der Expeftehgruppe erneut aufgegriffen werden.

Herr Zijlsfra gratuliert ebenfalls den Experten der Bastiannse-

Gruppe und Herrn Lamfalussy. Er unterstiitzt den Vorschlag von Herrn Clappier,
von Zeit zu Zeit eine Sitzung am Nachmittag abzuhalten.

Der konjunkturelle Aufschwung sei zur Zeit schwach, aber Herr Emmingers
Angaben bestdtigten, dass Deutschland mit einem stidrkeren Aufschwung rechne.
der im guten Sinne ansteckend auf die anderen Linder wirken kdnnte. Es sei
klar, dass die Wechselkursstabilitdt, die Rentabilitidt der Unternehmungen
und die politische Stabilitidt in der Welt die wesentlichen Faktoren fiir
die Investoren und den Aufschwung der Investitionen, das Schliisselproblem
fiir das Wachstum der westlichen Welt, darstellten.

Wenn auch die Geldpolitiknicht alles regeln kdnne, miisse man jedoch an-—
erkennen, dass die Monetaristen eine wichtige Rolle gespielt hitten, indem
sie an die Bedeutung der monetdren Gegebenheiten und an die schddlichen
Effekte erinnert hitten, die von einer Nachlidssigkeit in dieser Beziehung '
auf das innere und Hussere Gleichgewicht ausgehen kdnnten. Die Verantwortlichen
der Nederlandsche Bank teilten diese Ansicht, und in diesem Sinne betrachteten
sie sich als gemdssigte Monetaristen.

Die geldpolitischen Ziele der Niederlande bezdgen sich nicht auf
das Wachstum der Geldmenge allein, sondern vielmehr auf die Hdhe des Liqui-~
ditdtskoeffizienten (Liquiditdt der Wirtschaft in Beziehung zum Bruttosozial-
produkt). Dieser Koeffizient habe sich Ende 1976 auf nahezu 39% belaufen,
wihrend 367 anscheinend ausreichend seien fiir das Funktionieren der Wirt-
schaft. Die niederldndischen Wdhrungsbehdrden hdtten diesen Liquidit#tsiiber-
schuss im Jahre 1976 insbesondere wegen der hohen Arbeitslosigkeit tolerieren
miissen; sie hidtten jedoch vor, den Liquiditdtskoeffizienten im Verlauf der
drei oder vier kommenden Jahre um 3 bis 4% zu reduzieren.

Noch keinerlei Entscheidung sei iliber die einzusetzenden Mittel ge-

fallen; jedoch wiirde eine Verringerung des Liquiditidtskoeffizienten um 17
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eine Erh8hung der Geldmenge von 8Y27 im Jahre 1977 bedeuten. Hierbei sei
anzumerken, dass in den Niederlanden die geldpolitischen wie die budget-
und einkommenspolitischen Ziele vorwiegend mittelfristig festgelegt wiirden.

Herr de Strycker regt an, die Experten sollten in ihrem ndchsten

Bericht der Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsen mehr Aufmerksam-
keit widmen. Man miisse insbesondere priifen, inwieweit die Politik der
Mitgliedstaaten auf diesem Gebiet zur Divergenz, Konvergenz oder zur gegen-
seitigen Hilfe tendiert.

Der Vorsitzende stellt fest, dass Herr de Stryckers Wunsch vom
Ausschuss geteilt wird. Er ist der Ansicht, der Expertenbericht und der
Vortrag von Herrn Lamfalussy hdtten die Grundlage fiir eine sehr interessante
Debatte abgegeben. Er weist ferner darauf hin, dass wie im Fall der Be-
richte Nr. 7 und 8 der Bericht Nr. 9 dem Wdhrungsausschuss in einer von
anstdssigen Stellen gesduberten Form libersandt werde, d.h. die Zentral-
banken seien gebeten, dem Vorsitzenden der Expertengruppe und dem Sekretariat
die Aenderungen mitzuteilen, die sie im Hinblick auf die Uebersendung des

Berichts an den Wihrungsausschuss im jetzigen Text anzubringen wiinschten.

Analyse der 96. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistische Angaben und

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese

Analyse nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Der Ausschuss billigt die Aufstellung der Kosten, die der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich fiir das Ausschusssekretariatent-
standen sind. Gemdss Artikel 7 Absatz 5 der Ausschussgeschiftsordnung wer-
den diese Kosten zu gleichen Teilen auf die im Ausschuss vertretenen
Zentralbanken umgelegt.

‘Die HOhe und die Zusammensetzung der Kosten sowie die Beitrige, die
gemdss dem vorstehend erwdhnten Verteilungsschliissel von den Zentralbanken
zu leisten sind, gehen aus der Tabelle 1 hervor; diese Tabelle wurde als
Anlage dem Vermerk beigefiligt, der den Ausschussmitgliedern vor der Sitzung

vorgelegt worden war.
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VI. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die nichste éitzung findet am Dienstag, den 8. Mdrz 1977 um 10 Uhr

in Basel statt.



Ausschuss der Prdsidenten : Anlage 8. Februar 1977
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft

: Uebersetzung

Vertraulich

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

JANUAR 1977

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick {iber die Entwick-
lung auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
*
Zentralbanken und iliber deren Interventionsgeschifte im Januar 1977 und

in den ersten Februartagen.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Tendenzen im Januar unterschieden sich recht deutlich vom
frilheren Marktgeschehen. So befestigten sich die floatenden Wihrungen
einschliesslich des Dollars, aber mit Ausnahme des Schweizer Frankens,

klar gegeniiber den Verbundwdhrungen.

Innerhélb def Schlénge verzeichﬁetéh alle Wéhrungé; starke
Schwankungen.

Die Deutsche Mark 1&ste sich seit Anfang Januar vom unteren Rand
der Bandbreite und iiberliess diesen Platz der norwegischen Krone. Gegen-
iber den Partnerwdhrungen befestigte sie sich so weit, dass sie nicht
nur in Oslo, sondern auch in Stockholm und zeitweilig auch in Briissel
tiber ihrem Leitkurs notierte. Im weiteren Verlauf verlor sie jedoch wieder
diesen Vorsprung, so dass ihr Aufgeld gegeniiber der‘schwéchsten Wdahrung

am Ende des Monats nur noch V87 betrug.

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



Die norwegische Krone blieb seit den ersten Januartagen allein am
unteren Rand der Bandbreite. Sie erreichte jedoch nirgendwo den unteren
Interventionspunkt des Wihrungsverbunds, dessen Ausdehnung zwischen 1,80 und
2,20% schwankte. Zu ihr stiess am Monatsende wieder die schwedische Krone.
Die Schwedische Reichsbank und in einem gr&sseren Masse die Bank von
Norwegen gaben hdufig Dollar ab, um den Kursriickgang ihrer Widhrungen

zu bremsen.

Der belgische Franken schwankte betrdchtlich innerhalb der Schlange;
bald entfernte er sich von den schwdcheren Widhrungen, bald nidherte er
sich ihnen,wie es insbesondere der Fall war, nachdem die Belgische National-
bank ihren Diskontsatz von 9 auf 87 gesenkt hatte. Insgesamt verzeichnete
der belgische Franken wie die schwedische Krone den stidrksten Kursriick-
gang. Die Belgische Nationalbank gab per saldo Dollar ab, erwarb aber
andererseits Deutsche Mark auf dem Markt und begrenzte somit ihre Reserve-
verluste.

Der Gulden schliesslich hielt sich wihrend des gréssten Teils des
Monats Januar am oberen Rand der Béndbreite. Am Ende des Monats entfernte
er sich von diesemPlatz, um dort von der ddnischen Krone ersetzt zu werden, die
jedoch in den ersten Tagen einen ausgepridgten Kursriickgang verzeichnet hatte.

Am Ende des Beobachtungszeitraums bot sich die Schlange wie folgt
dar: Gefolgt vom Gulden im Abstand von Y27 notierte die ddnische Krone
1 3/47% iiber dem belgischen Franken, 2,057 iiber der DM und 2,207 iiber
der norwegischen und der schwedischen Krone.

Dex US-Dollar zog gegeniiber den Verbundwdhrungen stark an; der
Kursanstieg betrug hier 3% im Durchschnitt, widhrend er gegeniiber den
anderen Devisen weniger einheitlich und insgesamt weniger bedeutend aus-
fiel. In London und Tokio ergab sich ndmlich ein Kursriickgang.

Ausser in Tokio befestigte sich das Pfund Sterling erneut auf
allen Mirkten. Gegeniiber den Verbundwihrungen fiel die Befestigung am
deutlichsten aus: 47 im Durchschnitt. Im Vergleich mit dem Dollar war
sie geringer: etwas weniger als 1%. Dieser Gewinn wurde iiberwiegend
wdhrend der ersten Januarhidlfte erzielt, wihrend in der Folgezeit der

Pfundkurs in New York sich kaum &dnderte.
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Die Bestdtigung des IWF-Beistandskredits, das Abkommen iiber die
Sterlingguthaben, die Nachricht von dem verringerten Zahlungsbilanzdefizit
Grossbritanniens im Dezember und schliesslich die Erd8ffnung einer Kredit—
linie fiir Grossbritannien durch ein internationales Bankenkonsortium
waren die Hauptfaktoren fiir die Befestigung des Pfundes. Die Bank von
England nutzte diese‘Situation aus, um Dollar in bedeutenden Mengen
zuriickzukaufen, wobei sie jedoch sofort davon abliess, wenn siéh die
Stabilisierung des Pfunﬂkurses als notwendig erwies. Andererseits
reduzierte sie den Koeffizienten fiir die Sondereinlagen und senkte den
Leitzinssatz von 14,25 auf 12,25%..

Die italienische Lira schwichte sich dagegen etwas abj von Ein-
fluss waren die schrittweise Verringerung der Devisenkaufsteuer in Italien
und die Senkung des Satzes der Pflichteinlagen auf Auslandszahlungen.
Gegeniiber dem Dollar ging der Kurs um 0,807 zuriick. Ausserdem konnte die
Bank von Italien nur einen gegeniiber frilher sehr viel geringeren Dollar-
betrag zuriickkaufen. Gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwdhrungen ver-
zeichnete die Lira nichtsdestoweniger einen Gewinn von 2V47.

Der franz8sische Franken war in besserer Verfassung, und sein
Kursniveau blieb gegeniiber dem Dollar praktisch unverdndert; gegeniiber
den Verbundwdhrungen verbesserte er sich daher um durchschnittlich 37%.
Die Bank von Frankreich tidtigte Interventionen, die per saldo mit Kidufen
von Dollar und Mark abschlossen. A

Der Schweizer Franken entwickelte sich dagegen fast parallel zu
den Verbundwihrungen.

Der japanische Yen schliesslich verzeichnete iiberall einen
starken Kursanstieg. Gegeniiber dem US-Dollar befestigte er sich im Januar
um 1,407 und erreichte somit eine Aufwertungsrate von nahezu 37 seit
November letzten Jahres. Der kanadische Dollar setzte dagegen die Ende

1976 begonnene Hausse nicht fort: in New York gab er um mehr als 3/4% nach.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Erneut beliefen sich die Interventionen gegen Dollar auf hohe Betrige in
beiden Richtungen. Sie verfolgten den Zweck, die Schwankungsbreite des

Dollars zu begrenzen und in einigen Fidllen gleichzeitig das Ansteigen des
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Abstands zwischen den Verbundwdhrungen auf 2,257 zu vermeiden sowie
schliesslich insbesondere bei den EWG-Zentralbanken mit floatender Wihrung
die Reserven wiederaufzufiillen.

Die Kiufe beliefenm sich insgesamt auf $ 4,4 Mrd., die Verkdufe .

auf $ 2,3 Mrd.
Der Kaufiiberschuss in Hdhe von $ 2,1 Mrd., der zur festen Haltung des
Dollars beitrug, setzt sich wie folgt zusammen:

- $ 350 Mio. verkaufteh die Verbundzentralbanken, obwohl die Bundes-
bank und die Dinische Nationalbank netto auf der Kéuferseite.waren;
im Dezember hatten sich Nettokdufe von insgesamt $ 750 Mio.
ergeben;

- $ 2,6 Mrd. und damit das Doppelte des Betrages im Dezember 1976
kauften die EWG-Zentralbanken, die nicht dem Wihrungsverbund
angehdren; der Anteil der Bank von England iibersteigt bei weitem
den der anderen;

- $ 150 Mio. verkaufte die Gesamtheit der anderen Zentralbanken:
Hiervon stellen ungefidhr § 50 Mio. die Deckung fiir europidische Wih-

rungen dar, welche die Federal Reserve Bank von New York gekauft hat.

III. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen, welche die Verbundzentralbanken in europdischen
Wiahrungen titigten, waren unbedeutend. Sie beinhalteten einige DM-Kiufe
innerhalb der Bandbreite und eine geringfiligige obligatorische Stiitzung
der schwedischen Krone gegeniiber der dinischen Krone am unteren Inter-
ventionspunkt, und ihr Gesamtbetrag iibersteigt nicht den Gegenwert von

20 Mio. EWRE. Im wesentlichen wurden sie sofort in Dollar glattgestellt.

Die Bank von Frankreich intervenierte in Deutschen Mark als Ver-

kdufer und Kdufer; insgesamt wurden nahezu 80 Mio. EWRE umgesetzt.
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In den ersten Februartagen waren die Devisenmidrkte sehr ruhig.

Verglichenmit ihrem Niveau vom 31. Januar zeigen die Kurse vom 4. Februar
insgesamt einen leichten Kursriickgang des Dollars an. So verlor er gegen-
iiber den europidischen Verbundwdhrungen durchschnittlich Y5%. Die Lage in
der Schlange hat sich praktisch nicht verdndert: die ddnische Krone blieb
die stirkste und die schwedische Krone die schwidchste Wihrung. Der Abstand
zwischen den beiden hielt sich bei ungeféﬁf 2%.

Der Kurs des Pfund Sterlings erwies sich stabil, obwohl die Bank
von England erneut ihren Leitzinssatz herabsetzte und fiir nicht unbedeu-
tende Betrige weitere Dollar kaufen konnte.

Ebenso erging es der italienischen Lira und dem franzdsischen Franken,
jedoch fielen die Kiufe der Bank von Italien und der Bank von Frankreich
missiger aus.

Der Schweizer Franken befestigte sich leicht gegeniiber dem Dollar
und den anderen floatenden Wihrungen; zu den Verbundwdhrungen entwickelte
er sich fast parallel.

Wiahrend sich der Yenkurs kaﬁm verdnderte, ohne dass {ibrigens die
Bank von Japan intervenierte, gab der kanadische Dollar um etwas mehr
als V47 nach.

Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen fielen nicht an.

Die Dollarinterventionen aller Konzertationsmitglieder schlossen
per saldo mit einem Nettokauf von ungefdhr einer halben Milliarde Dollar ab.

Unter den Verbundzentralbanken war allein die Schwedische Reichsbank
mit Verkdufen von {ibrigens bescheidenem Umfang vertreten. Die Kiufe wurden
fast vollstidndig von den Zentralbanken der Gemeinschaft mit floatender
' Wahrung getdtigt. Die Interventionen der anderen Konzertationsmitglieder

ergaben einen Nettokauf von einigen -zig Millionen Dollar.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

12 19 26 | 3 10 17 24 31 7 14 21 28 4
L i [ | a L | L 1 L l L - 46
5 Novembre Décembre Janvier Février
I8l No. 2223 1976 1977 3 février 1977
Effectifs, 1 dollar EU Théoriques, ! dollar EU =
FB 40,3344; FF 4,00414; F1 2,78118, Dkr 6,5438: DM 2,6167; Lit 523,35; Yen 277,20;

Pour le dollar canadien. cours «d'ouverture du marche au 19 mars 1973:

Nkr 5,75359; Skr 4,606; FS 3,456,

£1 =%$2,8952.

18Can = $EU 1,0030,.
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