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Uebersetzung 

PROTOKOLL* 

DER ACHTUNDNEUNZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER 

PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER 

MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, DEN 10. FEBRUAR 1976, 10 UHR 

Anwesend sind : der  Gouverneur d e r  Dahmarks Nationalbank und Ausschuss- 

vors i tzende ,  Herr Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; der  Gouverneur 

. d e r  Banque Nationale de  Belgique, Herr de  St rycker ,  b e g l e i t e t  von Herrn Janson; 

der  P räs iden t  de r  Deutschen Bundesbank, Herr Klasen, b e g l e i t e t  von den Herren 

Eminger ,  Jennemann und Ti tzhoff ;  de r  Gouverneur d e r  Banque de  France,  Herr 

Clappier,  b e g l e i t e t  von den Herren Theron und Lefor t ;  de r  Gouverneur d e r  

Cent ra l  Bank of I r e l and ,  Herr Whitaker, b e g l e i t e t  von Herrn Breen; d e r  General- 

d i r e k t o r  der  Banca d f l t a l i a ,  Herr Ossola, b e g l e i t e t  von den Herren Ercolani  

und Magnifico; der  P räs iden t  der  Nederlandsche Bank, Herr Z i j l s t r a ,  b e g l e i t e t  

von den Herren van Hellenberg Hubar, Boot und Sil lem; der  Gouverneur de r  Bank 

of England, Herr Richardson, b e g l e i t e t  von den Herren McMahon und Balfour;  

zugegen s ind  f e r n e r  d e r  Vizepräs iden t  der  Kommission der  Europäischen Gemein- 

schaf ten ,  Herr Haferkamp, b e g l e i t e t  von Herrn Boyer de l a  Giroday; Herr 

Dondelinger, Kommissar f ü r  d i e  Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; 

Herr Heyvaert und Herr Bast iaanse,  Vorsitzende der  Expertengruppen. Ebenfa l l s  

anwesend sind der  Generalsekretär  des Ausschusses, Herr d'Aroma, s e i n  Bei- 

geordneter ,  Herr Bascoul, Herr Sche l l e r  und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy. 

Der Vorsi tzende e r ö f f n e t  d i e  Sitzung und begrüss t  Herrn Lamfalussy, der  

f ü r  d i e  heu t ige  Si tzung den augenblickl ich abwesenden Herrn Rainoni v e r t r i t t .  

I. ~ i l l i g u n g  des Protokol ls  der  97. ~ i t z u n g  

Unter Berücksichtigung e i n i g e r  geringfügiger  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  

A r t ,  d i e  i m  endgült igen Text vorgenommen werden, b i l l i g t  d e r  Ausschuss einstimmig 

das  P ro toko l l  der  97. Sitzung. 

* Endgültige, unter  den i n  der  Si tzung vom 9. März 1976 ve re inba r t en  Bedingungen 
( s i ehe  Protokollentwurf d i e s e r  Si tzung) g e b i l l i g t e  Fassung, d i e  s i c h  vom Entwurf 
nur durch e i n i g e  geringfügige Aenderungen unterscheide t .  



II. Kurzbericht über d i e  Konzertat ion i n  den Monaten Dezember 1975 und Januar 1976 

A. Vortrag von Herrn Heyvaert 

Die t ä g l i c h e  Konzertat ion über das  Geschehen auf den Devisenmärkten 

wurde k ü r z l i c h  um d r e i  neue Mitgl ieder  e r w e i t e r t .  Es handel t  s i c h  um d i e  Federa l  

Reserve Bank von New York ( s e i t  dem 11. Dezember 1975) und d i e  Zentralbanken 

Japans ( s e i t  dem 5. Januar 1976) und Kanadas ( s e i t  dem 2. Februar 1976). Ande- 

r e r s e i t s  s e i  erwähnt, dass  d e r  Anschluss d e r  Schweizerischen Nationalbank an 

das  Telef onnetz N r  . 1 Ende Februar e r£  olgen d ü r f t e .  

Während de r  Geschäf t s v e r  lauf auf den Devisenmärkten b i s  Mit te  Januar 

ruhig  war, begann am 21. Januar e i n e  neue Phase unruhigen Marktgeschehens. An 

diesem Datum kündigten nämlich d i e  i t a l i e n i s c h e n  Behörden an, dass  s i e  d i e  

o f f i z i e l l e  Notierung von fremden Währungen gegen L i re  b i s  auf we i t e res  e i n s t e l l e n  

und n i c h t  mehr auf dem Devisenmarkt in t e rven ie ren  würden. I m  Gegensatz zu d e r  

Vorstel lung,  d i e  d i e s e  Nachricht hervorgerufen h a t t e ,  wurde de r  i t a l i e n i s c h e  

Devisenmarkt jedoch n i c h t  geschlossen. Abgesehen von den e r s t e n  Stunden am 

21. Januar nannten d i e  i t a l i e n i s c h e n  Geschäftsbanken we i t e rh in  Kurse f ü r  aus- 

ländische Währungen, wobei anfängl ich  d i e  Beträge beschränkt waren. 

Der Dol lar  erwies s i c h  a l s  s t a b i l ;  während der  gesamten zwei betrach- 

t e t e n  Monate gab e r  i m  Durchschnit t  nur um ungefähr 1/2% gegenüber den Ver- 

bundwährungen nach. Sein m i t t l e r e s  Disagio gegenüber den theore t i schen  Lei t -  

kursen s t i e g  somit auf 3%. Diese S t a b i l i t ä t  und d i e  Begrenzung d e r  t äg l i chen  

Kursausschläge auf den europäischen Märkten auf i m  allgemeinen unter  oder 

l e i c h t  über 1/4% konnten jedoch nur  auf Kosten von zuweilen b e t r ä c h t l i c h e n  

In tervent ipnen-er re icht  werden. Diese In tervent ionen wurden zumeist i n  der  Ab- 

s i c h t  e i n e  Kursbewegung zu stoppen oder zu mildern,  d i e  n ic i i t  dem 

Dol l a r ,  sondern der  na t iona len  Währung eigen war. 

Gegenüber d e r  Gesamtheit de r  Verbundwährungen 

- verzeichneten das  Pfund S t e r l i n g  und das  i r i s c h e  Pfund i m  Dezember 

e inen  Gewinn von 1/2%, den s i e  jedoch b i s  Ende Januar zu einem T e i l  

wieder ver  loren;  

- b l i e b  d i e  i t a l i e n i s c h e  L i r a  dank bedeutender In tervent ionen de r  Bank 

von I t a l i e n  b i s  Mit te  Januar s t a b i l ,  um dann nach dem 21. Januar einen 

Kurssturz zu e r l e iden ;  zwischen diesem Datum und dem 31. Januar be- 

z i f f e r t  s i c h  d e r  Kursrückgang auf du rchschn i t t l i ch  Ca. 10X; 



- s e t z t e  dagegen de r  Schweizer Franken se inen  Kursanst ieg f o r t ,  der  i m  

Dezember seh r  s t a r k  war (gut  2%), s i c h  aber  i m  Januar abschwächte 

(knapp 1/2%).  

Der Yen s c h l i e s s l i c h  b e f e s t i g t e  s i c h  um rund 1/2% gegenüber dem US- 

Dol lar  und veränder te  s i c h  gegenüber de r  Gesamtheit der  Verbundwährungen fo lg-  

l i c h  n ich t .  

Während d e r  Abstand zwischen der  s t ä r k s t e n  und schwächsten Verbund- 

währung Anfang Dezember kaum mehr a l s  1,50% bet rug ,  nahm e r  i n  d e r  Fo lgeze i t  

langsam zu, um zum Jahresende 2% zu überschre i ten .  I m  Januar l a g  e r  zwischen 

2% und dem höchstzulässigen Stand von 2 1 /4%,  der  ve r sch ieden t l i ch  e r r e i c h t  

wurde. 

Das Agio des Gulden gegenüber dem belgischen Franken, das  i m  a l lge -  

meinen b e i  d u r c h s c h n i t t l i c h  1,40% l a g ,  s t i e g  Ende Dezember und Ende Januar 

mehrmals b i s  zum höchstzulässigen Stand von 1,50%. 

D i e  s t ä r k s t e n  Verbundwährungen waren de r  Gulden, d i e  schwedische Krone 

und der  f ranzös ische  Franken. Le tz t e re r  schwächte s i c h  jedoch i n  der  l e t z t e n  

Dezemberwoche ab und e n t f e r n t e  s i c h  d e u t l i c h  von der Gruppe d e r  s t ä r k s t e n  Wäh- 

rungen. 

Die Deutsche Mark h i e l t  s i c h  b i s  M i t t e  Dezember am unteren  Ende der  Skala 

auf und wurde d o r t  sodann von de r  dänischen Krone abgelös t ,  d i e  i n  d e r  Folge- 

z e i t  p rak t i sch  ununterbrochen d i e  schwächste Währung b l i e b .  Kürzl ich h a t  s i c h  

d i e  DM noch we i t e r  b e f e s t i g t  und i s t  nun d i e  s t ä r k s t e  Währung. 

Zwischen den Währungen, d i e  d i e  Extrempositionen innehat ten ,  b l i eben  

d e r  f ranzös ische  und der  be lg ische  Franken, d i e  Deutsche Mark und d i e  norwegische 

Krone s e i t  Mi t te  Januar eng beieinander;  i h r  Kursabstand zur  dänischen Krone 

l a g  d u r c h s c h n i t t l i c h  b e i  etwas mehr a l s  1/2%. 

2. In tervent ionen i n  Dol lar  

Bei den Dol lar in tervent ionen sind 3 Gruppen zu unterscheiden.  

- Die am System begrenzter  Wechselkursschwankungen b e t e i l i g t e n  Zentral-  - - - -  - - -  - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  - - - - - -  
banken .- - - intervenieiitcen i r n  Dezember nur i n  sehr  geringfügigem Umfang i n  Dollar .  I m  

Januar waren s i e  dagegen v i e l  ak t ive r .  Die e inen  t ä t i g t e n  Käufe, d i e  anderen 

Verkäufe. Per sa ldo  übers t iegen i n  den zwei Monaten zusammen d i e  Verkäufe d i e  

Käufe um $ 1.205 Mio. Ein Vergleich zwischen dem Brut tobet rag  d e r  D o l l a r i n t e r -  

ventionen de r  Verbundzentralbanken i m  Dezember m i t  dem i m  Januar i s t  bezeichnend: 



irn Dezember $ 92 Mio., irn Januar $ 1.929 Mio. Die Bank von Frankreich inter- 

veniert allein für $ 2.383 Mio; dies entspricht 72X des Bruttobetrags. 

Diese Interventionen erfolgten im wesentlichen in dem Bestreben, Span- 

nungen zwischen ihren Währungen zu vermeiden oder zu verringern. Zuweilen gin- 

gen sie in die entgegengesetzte Richtungpnd einige lagen in Marktrichtung. 

Die meisten wurden nach Konzertation beschlossen, um den Zusammenhalt der Ver- 

bundwährungen bestmöglich zu sichern. 

- Die EWG-Zentralbanken mit freischwankender Währung intervenierten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
einzeln in beträchtlicherem Umfang. Ihr Ziel bleibt die Kontrolle des effek- 

tiven Durchschnittskurses ihrer Währung gegenüber einer Gruppe von Fremdwährun- 

gen. Insgesamt genommenglelchen stich'jedo-chfür die zwei Monate zusammen die von 

diesen Zentralbanken in beiden Richtungen vorgenommenen Interventionen prak- 

tisch aus. Die am 21. Januar unterbrochenen Verkäufe durch die Bank von Italien 

betrugen netto $ 915 Mio., während die Bank von England für $ 954 Mio. kaufte. 

- Die anderen an der Konzertation beteiligten Zentralbanken waren eben- . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
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 zurück- 

kaufen k~nnte. Die ~chweizerische Nationalbank war in den zwei betreffenden 

Monaten ausschliesslich mit Käufen in Höhe von $ 1.124 Mio vertreten; 60X 

dieses Betrags entfielen auf die Konversion des Anleiheerlöses auslän- 

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

teiligten Zentralbanken ergibt sich ein Ueberschuss der Verkäufe über die Käufe 

von $ 153 Mio. 

3. Interventionen in Gemeinschaftswährun~en 

Interventionen in Gemeinschaftswährungen wurden sowohl an den Limiten 

als auch innerhalb der Limiten getätigt, wobei die intramarginalen Interven- 

tionen bei weitem überwogen. 

Der belgische Franken musste, insbesondere in den letzten Januar- 

tagen, gegenüber dem Gulden gestützt werden. Die Finanzierung wurde nicht in 

Anspruch genommen, da die benötigten Mittel im Rahmen eines sofortigen Salden- 

ausgleichs gegen Dollar (ungefähr $ 140 Mio.) beschafft wurden. 



Die dänische Krone musste ebenfalls gegenüber dem Gulden gestützt 

werden; der Stützungsbetrag, der durch Einschaltung des EFWZ finanziert wurde, 

war jedoch sehr gering (knapp $ 7 Mio. ) . 
In grösserem Umfang wurde die dänische Krone andererseits gegenüber 

der schwedischen Krone gestützt. Die benötigten Mittel waren nicht Gegenstand 

einer Finanzierung, sondern wurden gegen sofortige Bezahlung in Dollar be- 

schafft ($  37 Mio.) . 
Schliesslich tätigten die Schwedische Reichsbank und die Bank von 

Frankreich intramarginale Kauf- und Verkaufsinterventionen in Deutschen Mark, 

um den Kursanstieg ihrer Währungen abzuschwächen oder deren Kursrückgang zu 

bremsen. Ihr Gegenwert in Dollar betrug brutto ungefähr $ 125 Mio. 

Insgesamt>beliefen sich die Interventionen der Verbundzentralbanken in 

airopäischen~ährungen umgerechnet in Dollar auf etwas mehr als $ 300 Mio. 

gegenüber 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 europäischen Währungen, 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 ~ollar/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 überholt seien. Er regt daher an, dass 

die Berichte über die Konzertation so aktuell wie möglich gestaltet werden 

und die Tage vor der Sitzung des Ausschusses der ~entralbankpräsidenten be- 

rucksichtigen sollten. 

Der Vorsitzende stimmt der Anregung zu. 



Herr Heyvaert erklärt sich bereit, dem Wunsch zu entsprechen; 

zu diesem Zweck müssten aber alle Zentralbanken ihre Interventionsbeträge 

auf der Grundlage des Abschlusstages und nicht auf der des Wertstellungs- 

tages mitteilen, damit die Analyse des Marktgeschehens korrekt illustriert 

werden 

besser 

würde. 

tionen 

könne. 

Herr Klasen meint, dass der Bericht über die Konzertation effektiv 

sein würde, wenn er auf dem Abschlussdatum der Interventionen basieren 

Er sieht keine Schwierigkeit darin, dass die Bundesbank ihre Interven- 

auf dieser Basis mitteile. 

Der Vorsitzende stellt fest, der Ausschuss sei damit einverstanden, 

dass in Zukunft 

- Herr Heyvaert seinen Bericht über den vergangenen Monat durch 
Angaben über die ersten Tage des laufenden Mmats, d.h. bis Freitag 

vor der Sitzung des Ausschusses, ergänze, 

- die Zentralbanken ihre Interventionen auf der Basis des Geschäfts- 
abschlusstages mitteilen. 

Verabschiedung des Berichts an die Finanzminister der EWG-Länder über die Ent- 

wicklung auf den Devisenmärkten 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- 

präsidenten der dem gemeinschaftlichen Wechselkurssystem angeschlossenen Län- 

der in ihrer Sitzung vom 15. Dezember 1975 gefasst haben. Er bittet Herrn 

Mikkelsen, den Bericht zu präsentieren. 

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

lage eines Modells bereits erarbeitet worden sei, welchen die Stellvertreter im 

Januar erstellt hatten. Dieser Model lbe r i ch t fo lg tden imSchre ibendes  Ausschuss- 

vorsitzenden erwähnten Leitlinien und gliedert sich, wie dort vorgesehen, in 

3 Abschnitte: Wechselkursentwicklung, Dollarinterventionen, Interventionen in 

Gemeinschaftswährungen. Der Bericht bezieht die Währungen aller an der 



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-Länder sowie 

den Zentralbankpräsidenten der assoziierten Länder, letzteren mit der Bitte um 

Weiterleitung an ihre jeweiligen Finanzminister, übermittelt werden sollte. 

Zu einer weitergehenden Verbreitung haben sich die Stellvertreter nicht ge- 

äusser t . 
Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit dem Wortlaut des 

Berichts einverstanden ist. Hinsichtlich der Verbreitung dieses Dokuments 

schlägt er vor, dass der Vorsitzende des Ausschusses den Bericht an die folgen- 

den Personen schickt: 

- die Finanzminister der EWG-Länder, 
- die Zentralbankpräsidenten der assoziierten Länder mit der Bitte, 
das Dokument an ihre jeweiligen Finanzminister weiterzuleiten, 

- persönlich 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 

erwähnt werden, 

. am regelmässigen Empfang dieser Berichte interessiert sind. 
Der Ausschuss bekundet sein Einverständnis mit den Vorschlägendes Vor- 

sitzenden. 

IV. Prüfung des Berichts der Expertengruppe Bastiaanse über die monetäre Lage in 

den EWG-Ländern: neuere Entwicklung und Perspektiven für das Jahr 1976 

A. Vortrag von Herrn Bastiaanse 

Der erste Teil des Berichts enthält die Schlussfolgerung, dass die 

augenblickliche monetäre Lage in den EWG-Mitg'liedsländern im allgemeinen durch 

einen Liquiditätsüberfluss gekennzeichnet ist, der im wesentlichen darauf zu- 

rückzuf ühren ist, dass in einer Rezessionsphase die Wir tschaf tssub j ekte ihre 



liquiden Guthaben aus Vorsichtsgründen erhöhen. Nun könnte die Umlaufsgeschwin- 

digkeit in Zusammenhang mit dem wirtschaftlichen Aufschwung wieder zunehmen; 

dies müsste 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 geführt worden sind. Der Bericht ver- 

schweigt nicht, dass dieses Unterfangen auf gewisse Schwierigkeiten stiess, die 

insbesondere im Zusammenhang mit der Unsicherheit über den Wirtschaf tsauf schwung 

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 8% im 

Jahresverlauf; dies impliziert, dass die jetzige Wachstumsrate im Verlaufe des 

zweiten Halbjahres 1976 abnehmen muss. Die nicht normativen Vorhersagen der 

anderen Länder sind nicht gleichartig, da ihnen unterschiedliche Methoden der 

Zentralbanken zugrunde liegen. 

Die in diesem Bericht gemachten Angaben zur monetären Expansion lassen 

Unterschiede innerhalb der Gemeinschaft erkennen. Die Unterschiede erklären sich 

aus erwarteten Divergenzen hinsichtlichder ~ntwicklung der Produktion, der 

Preise und der Liquiditätspräferenz. Kurzfristig dürften diese Unterschiede 

nicht zu Spannungen auf den Devisenmärkten führen, sofern jedes Land ein ange- 

messenes Zinsniveau aufrechterhalten wird. Man muss jedoch diesen Aspekt im 

Auge behalten. 

B. Auss~rache im Ausschuss 

Der Vorsitzende beglückwünscht Herrn Bastiaanse für die Arbeit seiner 

Gruppe; die Arbeit ist trotz der Vorbehalte, die Herr Bastiaanse soeben be- 

züglich der Genauigkeit und Vergleichbarkeit der Daten gemacht hat, sehr nütz- 

lich und wertvoll. 

Herr Haferkamp schliesst sich den Glückwünschen des Vorsitzenden an. 

Die Studien sollten fortgesetzt und vertieft werden, insbesondere im Hinblick 

auf die Koordinierung der Geldpolitik. Es sei nämlich nützlich, in regel- 

mässigen Abständen die im Bericht Nr. 6 aufgeführten Zahlen zu überprüfen. Die 

Experten könnten die Ungenauigkeiten durch Verbesserung der angewandten Metho- 

den verringern; sie sollten auch von den Ergebnissen der komplementären Arbei- 

ten profitieren können, welche die andere Expertengruppe Bastiaanse auf dem 

Gebiet der Harmonisierung der Zwischenziele und der geldpolitischen Instrumente 



führe. Normative Vorhersagen wie in Deutschland hätten einen positiven Effekt 

auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte und stellten ein nützliches Konzept 

dar, welches auf Gemeinschaftsebene Anwendung finden sollte. Die quantitative 

Bestimng von geldpolitischen Zielen erleichtere nämlich 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- 

wähnen, dass der Tindemans-Bericht diese Aspekte besonders positiv betont habe. 

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

lich, die in den Mitgliedstaaten verfolgten geldpolitischen Ziele periodisch 

gegenüberzustellen. Man könne so der Irrtümer und Unvollkomrnenhei ten seiner 

Politik bewusst werden und in kleinen Schritten zu einer besseren Harmonisie- 

rung der inneren Geldpolitik gelangen. 

Für die Zukunft schlägt Herr Clappier vor, die Exper tengruppe solle 

alle drei Monate berichten, damit der Ausschuss die in der Gemeinschaft ver- 

folgte Geldpolitik regelmässig neu überdenken könne. Hinsichtlich der Vorher- 

sagen hält er es für besser, sich auf sechs Monate zu beschränken. Vorhersagen 

für einen längeren Zeitraum, wie zum Beispiel für das zweite Halbjahr 1976, er- 

schienen angesichts der Unsicherheit über die Konjunkturentwicklung und die 

eventuellen Massnahmen der Behörden zu schwierig.' 

Herr Zijlstra schliesst sich den Glückwünschen seiner Vorgänger hinsicht- 

lich des Berichts an. Ueber die im Bericht vorgelegte Analyse hinaus müsse man 

sich fragen, ob die Geldpolitik in jedem Mitgliedstaat mit der Grundsituation 

und der ~otwendigkeit, Spannungen auf den ~evisenmärkten zu vermeiden, überein- 

stimme oder vereinbar sei. 

Hinsichtlich der Niederlande weist Herr Zijlstra darauf hin, dass die 

monetäre Lage durch eine Liquiditätsschweme gekennzeichnet sei. So sei die 

Liquiditätsratio innerhalb von drei Jahren um 3 Punkte gestiegen. Diese Liqui- 

ditätsschweme 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 Devisenmärkten zu bremsen. Man könne daher festhalten, dass die 



niederländische Geldpolitik nicht zu zusätzlichen Spannungen auf den Devisen- 

märkten geführt habe. 

Herr Klasen weist darauf hin, dass sich die deutschen Behörden des un- 

vollständigen und unsicheren Charakters ihrer Vorhersagen bewusst seien 

und wüssten, dass die Vorhersagen durch die tatsächliche Entwicklung wider- 

legtwendenkönnen. Einerseits sei aber die Geldpolitik in weitem Masse Psycho- 

logie, andererseits komme es vor allem darauf an, dass die Zentralbank zur Ver- 

wirklichung der Grundziele (Beschäftigung, Stabilität etc.) beitrage. Nichts 

sei so schädlich wie stichhaltige offizielle Vorhersagen negativen Inhalts, 

da die Oeffentlichkeit dazu neige, diese für zu optimistisch zu halten. 

Als 1974 der Wirtschaf tsminister eine Jahrespreissteigerung von 10% 

angekündigt habe,ahabe die Oeffentlichkeit eine Steigerung von 12% vorwegge- 

nommen; die effektive Rate habe aber schliesslich nur 8% betragen. 

Herr de Strycker hält den Bericht der Experten für gut und nützlich; 

man könne folgende Lehren daraus ziehen: 

- Angesichts der Unterschiede in den geldpolitischen Konzepten und 
in den Strukturen und Finanzinstitutionen der Mitgliedsländer erscheine es zu- 

mindest im Augenblick angebracht, dass die Mitgliedsländer nach einer ange- 

messenen Anwendung des bestehenden Instrumentariums strebten, anstatt nach einer 

systematischen Harmonisierung der geldpolitischen Ziele und Instrumente zu 

streben, die zu wirklichkeitsfred wäre. 

- Da die Vorhersagen und die von den Behörden gesetzten Ziele häufig 
von den Ereignissen vereitelt wurden, dürfe man nicht zögern, 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 überprüft werden: 

. Entspricht die Geldpolitik den Erfordernissen der Stunde und dem 
inneren und äusseren Gleichgewicht des Landes? 

. Können sich die nationalen geldpolitischen Ansätze gegenseitig helfen 
oder im Gegenteil sich stören oder widersprechen? Insbesondere seien 

hierbei die Rückwirkungen zu berücksichtigen, die von den Aktionen 

eines Landes auf die Situation in den Partnerländern im allgemeinen 



und i n  den Verbundländern i m  besonderen ausgingen; i n  d i e s e r  Hin- 

s i c h t  würden d i e  Zinsentwicklung und d i e  gegense i t igen  E in f lüsse  

d e r  Zinsen auf d i e  Geld- und Devisenmärkte d i e  besondere Aufmerk- 

samkeit des  Ausschusses verdienen. 

Herr Ossola e r l ä u t e r t ,  dass  i n  I t a l i e n  d i e  Durchsetzung e i n e r  e f f i z i e n -  

t e n  Ge ldpo l i t ik  insbesondere dadurch erschwert werde, dass  d i e  Finanzierung 

des  ö f f e n t l i c h e n  D e f i z i t s  s i c h e r g e s t e l l t  werden müsse; d i e ses  D e f i z i t  s e i  i n  

den l e t z t e n  d r e i  Jahren von 8 auf 14% des  Bruttosozialprodukts  ges t iegen.  

Augenblicklich se i en  d i e  i t a l i e n i s c h e n  Behörden n i c h t  i n  der Lage, Nor- 

men bezüglich des monetären Wachstums zu se tzen;  s i e  s e i e n  jedoch entschlossen ,  

e inen  S c h r i t t  i n  d i e s e  Richtung zu machen. D i e  Bank von I t a l i e n  habe nämlich 

d i e  p o l i t i s c h e n  Instanzen überzeugt,  dass  e s  angebracht s e i ,  i n  ihrem Pro- 

gramm e i n e  Regel aufzunehmen, derzufolge  d e r  Verschuldungsmöglichkeit des Schatz- 

amtes b e i  de r  Zentralbank Grenzen a u f e r l e g t  würde, d i e  n i c h t  mehr wie heute  

durch den Verkauf von Wertpapieren oder d i e  missbräuchliche Ausnützung d e r  Ver- 

p f l i ch tung  de r  Banken zur Haltung e i n e r  Wertpapierreserve i n  Höhe e ines  bestimm- 

t e n  Prozentsa tzes  i h r e r  Verbindlichkeiten umgangen werden könnten. Die Bank 

von I t a l i e n  habe wiederhol t  d i e  Meinung verfochten,  d a s s  s i c h  d i e  aussenwirt- 

s c h a f t l i c h e  Lage I t a l i e n s  nur bessern  könne, wenn e i n e r s e i t s  d i e  von d e r  Gemein- 

s c h a f t  gese tz t en  Grenzen h i n s i c h t l i c h  des  Wachstums des Gesamtkredits,  des  

ö f f e n t l i c h e n  D e f i z i t s  und d e r  monetären Finanzierung d i e s e s  D e f i z i t s  i m  J ah re  

1976 r e s p e k t i e r t  und a n d e r e r s e i t s  d i e  Reallöhne n i c h t  s t ä r k e r  a l s  das  r e a l e  

Bruttosozialprodukt  s t e i g e n  würden. 

I m  Anschluss an d i e  jüngsten Ere ign i s se  s e i  d i e  Ge ldpo l i t ik  r e s t r i k t i v e r  

geworden, und zwar t r o t z  de r  Gefahren, d i e  d i e s  f ü r  den Wirtschaftsaufschwung 

bedeute. ~ i e  Erhöhung des  Mindestreservesatzes a u f ~ a n k e i n l a g e n d ü r f t e  d i e  Ban- 

k e n l i q u i d i t ä t  um ungefähr 750 Mrd. L i r e  ver r ingern;  d i e s  s e i  e i n  ziemlich 

bedeutender Betrag, wenn man s i c h  vergegenwärtige, dass  d i e  Bankenl iquid i tä t  

schon durch d i e  Kap i t a l ab f lüsse  i m  Januar,  dieMindestreservebi1dung auf d i e  E r -  

höhung d e r  Verbindlichkeiten i m  Dezember, höhere Inanspruchnahme des Bank- 

k r e d i t s  durch d i e  Wir tschaf t  und d i e  Plaz ierung von v i e r  jähr igen  Schatzanwei- 

sungen i m  Publikum s t a r k  v e r r i n g e r t  worden s e i .  

Der Vorsitzende f a s s t  d i e  Aussprache des  Ausschusses w i e  f o l g t  zusammen: 

- Der Ausschuss drückt  d e r  Expertengruppe Bast iaanse s e i n e  Genugtuung 

über d i e  Q u a l i t ä t  und Verwendbarkeit des Expertenberichts  aus. 



- 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 über die vor- 

aussichtliche monetäre Entwicklung in den Partnerländern stützen könnten. 

- Der Ausschuss nimmt sich vor, später die Frage zu vertiefen, in- 
wieweit eine stufenweise Harmonisierung der geldpolitischen Ziele und Instru- 

mente möglich ist. 

Der Vorsitzende sagt ergänzend, dass die Experten der "Bastiaanse- 

Gruppe" sich für die Erstellung dieses Berichts bei ihren Zentralbanken der 

Hilfe von Fachleuten der Theorie und der Oekonometrie bedient hätten. Da 

letztere untereinander keine direkten Kontakte hätten, könnte es nützlich sein, 

zwischen diesen unter der Schirmherrschaft der Bastiaanse-Gruppe einen 

Gedankenaustausch über die theoretischen Aspekte der Geldpolitik zu organi- 

. sieren. , 

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

wie im Bericht erwähnt, nicht auf den Geldmengenbegriff - wie er auch immer 
definiert ist - stützt, da es potentiell bedeutende Verschiebungen zwischen 
den Komponenten der Geldmenge und den anderen kurzfristigen Aktiva gibt. Die 

Belgische Nationalbank stützte sich vielmehr auf die Finanzströme und widme 

sich der Entwicklung der von den Kreditinstituten gewährten Kredite; aus die- 

sem Grunde sei sie nicht in der Lage, sich an Arbeiten über geldpolitische 

Konzepte und Ziele geldmengenpolitischer Art zu beteiligen. 

Herr Emminger erläutert, dass im Falle der Bundesbanken der Spezialist 

für Forschung im monetären 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 'lBastiaanse-~ruppe" die Gelegenheit zu geben, wenigstens 

einmal ihre Ansichten über die theoretischen Aspekte der Geldpolitik auszu- 

tauschen. 

Der Ausschuss kommt überein, den Vorschlag des Vorsitzenden weiter 

zu verfolgen. 



V. Analyse der 86. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistische Angaben und Zusamen- 

fassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft) 

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese Analyse 

nicht vor. 

VI. Weitere Franen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

1. Umlage der Kosten des Ausschusssekretariats für 1975 

Der Ausschuss billigt die Aufstellung der Kosten, die der Bank für 

Internationalen Zahlungsausgleich für das Ausschusssekretariat entstanden sind. 

Gemäss Artikel 7, Absatz 5 der Geschäftsordnung 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 Beiträge, die 

in Anwendung des oben erwähnten Verteilungsschlüssels auf die Zentralbanken 

entfallen, gehen aus der Tabelle 1 hervor; diese Tabelle ist dem Vermerk bei- 

gefügt, der den Ausschussmitgliedern vor der Sitzung übergeben worden war. 

2. Konsultationen zwischen den Gouverneuren der Zentralbanken von Norwe~en 
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und Schweden und dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten 

Der Vorsitzende erinnert daran, dass er in der Sitzung vom 9. Dezember 

1975 den Ausschuss einerseits von dem Wunsch des norwegischen und schwedischen 

Zentralbankpräsidenten informiert habe, regelmässigere und systematischere 

Kontakte als bisher zu pflegen, andererseits die Ausschussmitglieder gebeten 

habe, bis zur nächsten Sitzung über diese Frage nachzudenken. 

Der Ausschuss schreitet zu einem kurzen Gedankenaustausch und vereinbart, 

diese Frage in der ~ärzsitzung erneut zu prüfen. 

3. Währungspolitische Zusammenarbeit mit der Schweizerischen Nationalbank 

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Minister und Präsidenten der 

Verbundzentralbanken in der Sitzung vom 15. Dezember 1975 im Anschluss an eine 

Anregung des deutschen Ministers den Ausschuss gebeten hatten, die Frage zu 

prüfen, ob der Schweiz erlaubt werden könne, in einigen oder allen Verbund- 

währungen zu intervenieren. 

Der Ausschuss folgt dem Vorschlag von Herrn Zijlstra und kommt überein, 

dass jeder Zentralbankpräsident seinen Finanzminister davon unterrichtet, dass 

es der Ausschuss unter den augenblicklichenUnständenfür ratsam hält, jegliche 

Aussprache über diese Angelegenheit bis auf weiteres zu vertagen. 



4. Einrichtung eines Kontaktausschusses der Bankenaufsichtsbehörden der 

Mitgliedstaaten 

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die eventuelle Einrichtung eines 

Kontaktausschusses zweimal Gegenstand einer Aussprache im Ausschuss war: 

- Im März 1975 seien die Zentralbankpräsidenten und der zuständige 
Kormnissar, Herr Simonet, darin übereingekommen, dass einerseits die Kommission 

ihren Vorschlag, vor Verabschiedung der Direktive des Rates zur Koordination 

der Gesetz- und Verwaltungsbestimmungen bezüglich des Zugangs zum Kreditgewerbe 

und dessen Ausübung (Dokument KOM (74) 2010 vom 10. Dezember 1974) einen Kon- 

taktausschuss zu gründen, zurückziehen würde, andererseits die Zentralbank- 

präsidenten die Arbeiten an dieser Direktive unterstützen würden. 

- Im ~ktober 1975 habe der Ausschuss sein Engagement vom März 1975 be- 
kräftigt und die Ansicht vertreten, dass bei der Aufteilung der Funktionen 

zwischen diesem Ausschuss und den bestehenden Gruppen Ueberschneidungen und 

Doppelarbeit vermieden werden müssten. 

Da die Einrichtung des Kontaktausschusses erneut erwähnt worden sei, 

richtet der Vorsitzende an Herrn Haferkamp die Bitte, die Kommission möge den 

Ausschuss der Zentralbankpräsidenten über den gegenwärtigen Stand der Frage 

unterrichten, damit jener vor der Schlusssitzung der mit dieser Frage betrauten 

Arbeitsgruppe des Rates zu dieser Angelegenheit Stellung nehmen könne. Die 

Stellvertreter könnten die Aussprache des Ausschusses, die in der Märzsitzung 

stattfinden dürfte, vorbereiten. 

Herr Haferkamp verspricht, die Bitte des Ausschusses der Zentralbank- 

präsidenten an Herrn Simonet zu übermitteln. 

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

Heyvaer t 

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Stellvertreter demnächst 

einen Vermerk über einige Fragen im Zusammenhang mit der Interventionspolitik 

der europäischen Zentralbanken seit März 1975 unterbreiten werden; dieser Ver- 

merk soll die entsprechende Aussprache des Ausschusses vorbereiten. 

6. Modalitäten der IWF-Goldverkäuf e 

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

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

IWF-Stellen über die Modalitäten der IWF-Goldverkäufe verfasst worden sei. Das 



Papier werfe Fragen von mehr technischer als politischer Natur auf. Nichts- 

destoweniger erscheine eine gewisse Konzertation zwischen den EWG-Mitglieds- 

ländern wünschenswert. 

Im Anschluss an die Wortmeldungen der Herren Ernminger, de Strycker 

und Zijlstra kommt der Ausschuss zu der Schlussfolgerung, dass in Anbetracht 

der Art dieser Probleme eine Ueberprüfung durch die Expertengruppe Heyvaert 

nicht notwendig sei. 

7. Erklärung von Herrn Klasen über die Interventionspolitik der Deutschen 

Bundesbank 

Herr Klasen bemerkt zu den Befürchtungen hinsichtlich des künftigen 

DM-Kurses, dass die Regierung nicht die Absicht habe, die Parität der DM gegen- 

über den anderen Verbundwährungen zu ändern; ein solcher Schritt sei nämlich 

weder durch die Exportlage noch durch die bisherige Kursentwicklung der DM ge- 

rechtfertigt. Um die Glaubwürdigkeit der von den deutschen Behörden abgege- 

benen Erklärungen zu unterstreichen, habe die Deutsche Bundesbank auf die 

Vorschläge von einigen Verbundzentralbanken hin heute damit begonnen, mehr 

in Gemeinschaftswährungen zu intervenieren. Die Bundesbank sei ausserdem 

bereit, bei Bedarf und nach bilateraler Absprache den anderen Verbundzentral- 

banken DM zur Verfügung zu stellen, bevor der Kurs der diesbezüglichen Währungen 

denunteren Interventionspunkt erreicht hätten. 

Auf eine Frage von Herrn Zijlstra antwortet Herr Klasen, dass die für 

diese Interventionen notwendigen Mittel nicht Gegenstand einer sehr kurz- 

fristigen EFWZ-Finanzierung seien, sondern gemäss den Bestimmungen bilateraler 

Abmachungen bezahlt würden. 

VII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, den 9. März 1976 um 10 Uhr 

in Basel statt. 


