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V e r t r a u l i c h  

Geberse tzung  

PROTOKOLL ** 
L 

DER HUNDERTACHTZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PWSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPAEISMEN WIRTS CHAFTSGEMEINS CHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14. FEBRUAR 1978,  10.00 UHR 

* 
Anwesend s i n d :  d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  Bank o f  I r e l a n d  und Aus- 

s c h u s s v o r s i t z e n d e  , H e r r  Murray , b e g l e i t e t  von den Her ren  Breen und Reynolds; 

d e r  Gouverneur d e r  Banque N a t i o n a l e  de B e l g i q u e ,  H e r r  de S t r y c k e r ,  b e g l e i t e t  

von Her rn  Janson ;  d e r  Gouverneur d e r  Danmarks N a t i o n a l b a n k ,  H e r r  Hoffmeyer ,  

b e g l e i t e t  von H e r r n  Mikkelsen; d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Deutschen Bundesbank, H e r r  

Emminger, b e g l e i t e t  von den Her ren  P ö h l  und Rieke;  d e r  Gouverneur d e r  Banque 

de F r a n c e ,  H e r r  C l a p p i e r ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  Theron und L e f o r t ;  d e r  

Gouverneur d e r  Banca d ' I t a l i a ,  H e r r  B a f f i  , b e g l e i t e t  von den H e r r e n  E r c o l a n i  

und Mazzinghi;  d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Neder landsche Bank, H e r r  Z i j  l s t r a ,  b e g l e i t e t  

von den H e r r e n  Sza'sz und Boot;  d e r  Gouverneur d e r  Bank of  England ,  H e r r  Richardson, 

b e g l e i t e t  von H e r r n  Balfour ;  zugegen s i n d  f e r n e r  H e r r  O r t o l i ,  V i z e p r ä s i d e n t  

d e r  Kommission d e r  Europä i schen  Gemeinschaf ten,  b e g l e i t e t  von den Her ren  Mocca, 

Boyer de l a  Giroday und M o r e l l i ;  H e r r  J a a n s ,  Koumissar f ü r  d i e  B a n k e n a u f s i c h t  

- 
des  Grossherzogtums Luxemburg; H e r r  Heyvaer t  und ~ e r r  ~ a s t i a - a n s e  , V o r s i t z e n d e  d e r  

Exper tengruppen;  e b e n f a l l s  anwesend s i n d  d e r  G e n e r a l s e k r e t ä r  des Ausschusses ,  

H e r r  S c h l e i m i n g e r ,  s e i n  B e i g e o r d n e t e r ,  Hsrr B a s c o u l ,  H e r r  S c h e l l e r  und H e r r  

F r e e l a n d  sowie  H e r r  Lamfalussy.  

I. B i l l i g u n g  des  P r o t o k o l l s  d e r  117. S i t z u n g  

Der V o r s i t z e n d e  e r k l ä r t ,  das S e k r e t a r i a t  habe n u r  e i n i g e  Aenderungen 

im w e s e n t l i c h e n  r e d a k t i o n e l l e r  A r t  e r h a l t e n .  U n t e r  B e r ü c k s i c h t i g u n g  d i e s e r  

Aenderungen, d i e  i m  e n d g ü l t i g e n  Text vorgenonnnen werden,  b i l l i g t  d e r  Ausc chuss  

e i n s t i m m i g  das  P r o t o k o l l  d e r  117. S i t z u n g .  

* Der Gouverneur d e r  Bank von Norwegen, Her r  Getz  Wold, b e g l e i t e t  von H e r r n  
F r e d r i k s e n ,  nimmt a n  d e r  D i s k u s s i o n  ü b e r  Punkt  I1 d e r  Tagesordnung t e i l .  

** E n t g ü l t i g e ,  i n  d e r  S i t z u n g  vom 14 .  März 1978 g e b i l l i g t e  Fassung ,  d i e  gegen- 
ü b e r  dem Entwurf n u r  e i n i g e  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  a u f w e i s t .  



Der V o r s i t z e n d e  e r i n n e r t  d a r a n ,  d a s s  im Anschluss  an d i e  B e s c h l ü s s e  

des Ausschusses  i n  d e r  l e t z t e n  S i t z u n g  L 

- H e r r  Z i j  l s t r a  i n  e inem Vermerk Vorsch läge  z u r  Verbesse rung  d e r  Ge- 

s t a l t u n g  d e r  g e l d p o l i t i s c h e n  Ausschussbesprech~mgen  gemacht habe und 

d i e s e r  Vermerk von den Z e n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n  g e p r ü f t  werden s o l l t e ,  

- d i e  S t e l l v e r t r e t e r  d a b e i  s e i e n ,  den B e r i c h t s e n t w u r f  des Ausschusses  

ü b e r  d i e  M i t t e i l u n g  d e r  Kommission b e z ü g l i c h  d e r  b e s s e r e n  Koord in ie -  

rung  d e r  n a t i o n a l e n  W i r t s c h a f t s p o l i t i k  a u s z u a r b e i t e n  ; d i e s e r  Entwurf 

s o l l t e  den Z e n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n  r e c h t z e i t i g  v o r  i h r e r  m r z s i t z u n g  

u n t e r b r e i t e t  werden; e s  sei  n ü t z l i c h ,  wenn d i e  Z e n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n ,  

d i e  e v e n t u e l l  s a c h l i c h e  Einwendungen gegen den v o r g e s c h l a g e n e n  Text 

h ä t t e n ,  im voraus  i h r e  Bemerkungen s c h r i f t l i c h  dem V o r s i t z e n d e n  und 

dem S e k r e t a r i a t  m i t t e i l e n  würden. 

11. Entwick lung  auf  den Devisenmärkten d e r  K o n z e r t a t i o n s t e i l n e h m e r  im Monat J a n u a r  

sowie  i n  den e r s t e n  F e b r u a r t  agen 1978: K u r z b e r i c h t  ü b e r  d i e  Konzer t  a t i o n ;  

Verabschiedung des Ausschuss b e r i c h t s  an d i e  Finanzminis  t e r  d e r  EWG-Länder 

H e r r  Heyvaer t  f a s s t  k u r z  d i e  w e s e n t l i c h e n  Punkte  des  dem P r o t o k o l l  a l s  

Anlage b e i g e f ü g t e n  B e r i c h t s  z u s a m e n .  E r  f ü h r t  e rgänzend  a u s ,  dass  am 14. F e b r u a r  

1978 morgens d e r  US-Dollar auf f a s t  a l l e n  Märkten e i n e n  neuen K u r s s t u r z  e r l e i d e .  

Gegenüber den Kursen von Montag habe  e r  3 /42  i n  F r a n k f u r t  und 1 2  i n  Zür ich  ver -  

l o r e n .  I n  M a r k t k r e i s e n  f ü h r e  man d i e s e  Kursbewegung auf  d i e  E n t t ä u s c h u n g  ü b e r  

den Ausgang d e r  G i p f e l k o n f e r e n z  vom l e t z t e n  Wochenende i n  P a r i s  und d i e  Ergeb- 

n i s s e  d e r  S i t z u n g  d e r  Z e n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n  d e r  Zehnergruppe i n  B a s e l  zurück .  

Dagegen s e i  d i e  S i t u a t i o n  i n n e r h a l b  d e r  "Schlange" e n t s p a n n t  und d e r  Abstand 

zwischen  den Währungen an den Extrempunkten b e l a u f e  s i c h  auf  l e d i g l i c h  1,252. 

B .  Aussprache des  Ausschusses  ---- .................... 
Der V o r s i t z e n d e  dankt  Her rn  Heyvaer t  f ü r  s e i n e n  V o r t r a g  und h e i s s  t 

H e r r n  Getz Wald w i l l k o m e n ,  d e r  gemäss dem m i t  dem Ausschuss d e r  Zen t ra lbank-  

p r ä c i d e n t e n  v e r e i n b a r t e n  Ver fahren  an d e r  Aussprache ü b e r  den v o r l i e g e n d e n  Tages- 

ordnungspunkt t e i l n i m m t .  E r  b i t t e t  Her rn  Getz Wold um e i n e n  k u r z e n  Komrrientar 

ü b e r  d i e  k ü r z l i c h e  Anpassung des  L e i t k u r s e s  d e r  norwegischen Krone. D i e s e r  



Kommentar könne s i c h ,  s o f e r n  Herr  Getz Wold damit e invers tanden s e i ,  auf d i e  

wesent l ichen  Züge des b e t r e f  fenden Problems bes chränken, da das g e s t r i g e  Abend7 
L 

essen  den Zentralbankpräsidenten Gelegenheit  gegeben habe,  d i e  Konferenz von 

Kopenhagen i m  De ta i l  zu e r ö r t e r n .  

Herr  Getz Wold f ü h r t  a u s ,  d i e  e rneu te  Anpassung des Le i tku r ses  der  nor- 

wegischen Krone um 8% s e i  wegen des Ausmasses des norwegischen Handelsbilanzde- 

f i z i t s  notwendig gewesen. Dieses D e f i z i t ,  das zweithöchste  i n  d e r  Welt, e r k l ä r e  

s i c h  aus dem Umfang d e r  f ü r  d i e  Nordseeölausbeutung notwendigen I n v e s t i t i o n e n ,  

e i n e r  Verschlechterung der  Wettbewerbs f ä h i g k e i t  de r  norwegischen Wir t scha f t  

und den zu hohen Konsumausgaben des p r i v a t e n  und des ö f f e n t l i c h e n  Sektors .  So? 

we i t  d i e  P r e i s e  und Kosten n i c h t  e rneu t  Auf t r ieb  e r h a l t e n  würden .(zu diesem Zweck 

werde d i e  Regierung i h r  m0glichstes  tun ,  um mässigend auf d i e  S o z i a l p a r t n e r  e in-  

zuwirken),  werde s i c h  d i e  Anpassung güns t ig  auf d i e  norwegische Wi r t scha f t  aus- 

wirken . 
Herr  Getz Wold dankt den übrigen Währungcverbundmitgliedern f ü r  i h r  - ,  

Vers tändnis ,  das den norwegischen Behörden i h r e  Entscheidung e r l e i c h t e r t  habe,  

i m  Währungsverbund zu  verb le iben .  Dieser  b l e i b e  das e i n z i g e  konkre te  B e i s p i e l  

monetärer  Kooperation, m c l  es s e i  wÜnsche.enswert, däss w e i t e r e  Länder s i c h  ihm 

ans ch l i e s sen  könnten. 

Die Anpassung des Le i tku r ses  d e r  norwegischen Krone s e i  ohne augenblick- 

l i c h e n  Druck beschlossen worden, denn d i e  Devisenmärkte h ä t t e n  nach den Turbu- 

lenzen vom Jahresende i m  Januar  z u r  Ruhe zurückgefunden. Diese Massnahnie s e i  von 
- 

den Märkten gut aufgenommen worden. Die norwegische Krone habe s i c h  am 13. Februar  

an d i e  S p i t z e  de r  "Schlange" g e s e t z t  und d ie  Bank von Norwegen habe 140 Mil l ionen 

Dol l a r  gekauft.  Unter Berücksicht igung des neuen Schwächeanfalls des Dol la rs  habe 

s i c h  d i e  ~ e i t k u r s a n p & s u n g  d e r  norwegischen Krone b i s  zum heu t igen  Tage i n  e i n e r  

e f f e k t i v e n  Abwertung von 6% niedergeschlagen.  
- Der Vorsi tzende dankt Herrn Getz Wold f ü r  s e inen  K o m n t a r  und g r a t u l i e r t  

ihm zu d e r  Entscheidung de r  norwegischen Behörden, i n  d e r  "Schlange" zu ve rb le i -  

ben. 

C. Verabs c h i e d q  des Auss chussber ich ts  an d i e  F inanzminis te r  d e r  EWG- ------------ ................................................... 
Länder ------ 
Der Ausschuss verabs ch iede t  den Ber i ch t  i n  d e r  dem P r o t o k o l l  beigefügten 

Fassung;_der Ber i ch t  wird anschl iessend den Finanzminis te rn  ü b e r m i t t e l t  werden. 



111. Prüfung des Berichts Nr. 12 der Expertengruppe Bastiaanse über die geldpolitischen 

Tatbestände und Aussichten in den EWG-Mitgliedstaaten 
L 

A. Vortrag von Herrn Breen ....................... 
Herr Breen führt aus, die Stellvertreter hätten auf ihrer gestrigen 

Sitzung den 12. Bericht der Bastiaanse-Gruppe über die Geldmenge erörtert. Die 

Diskussionliess erkennen, dass generell in der Gemeinschaft zum einen ein 

Nachlassen der Inflation bei gleichzeitiger Verbesserung der Leistungsbilanz 

zu beobachten ist, andererseits die Notwendigkeit für Massnahmen zur ~Örderung 

des Wirtschaftswachstums und zum Abbau der Arbeitslosigkeit besteht. Zwar wäre 

es einfacher, zugleich aber auch weniger produktiv gewesen, die Diskussion auf 

Gemeinschaftsprobleme zu beschränken; es sei jedoch vielmehr zu einem nütz- 

lichen Meinungsaustausch über die Frage gekommen, welche Probleme für die 

einzelnen Länder dadurch entstehen könnten, dass die effektive Entwicklung im 

Jahre 1978 von den Zielen, Vorhersagen oder Erwartungen abweichen könnte, und 

wie diese Länder möglicherweise darauf reagieren würden. 

In der Diskussion wurden~die folgenden, miteinander verschränkten 

Prcble~kreise beha~dclt: 

a) Die Rolle der Geldpolitik bei der Ankurbelung der Konjunktur. In diesem 

Zusammenhang habe bekanntlich jede Delegation, wie im Bericht auf Seite 19 

erwähnt, angesichts der verschiedenen bereits getroffenen Massnahmen die Meinung 

vertreten, "dass die Finanzpolitik ihres Landes nunmehr so expansiv wie möglich 
- 

ist - oder anders ausgedrückt, ein Mehr würde unerwünschte Rückwirkungen haben1'. 
b) Der Umfang und die Finanzierung (natürlich unter Einschluss der mone- 

tären Finanzierung) der Haushaltsdefizite sowie 

C) die Möglichkeit, dass 1978 die monetären Ziele oder Voraussagen nicht 

eingehalten werden bzw. eintreffen, und in der Tat die Frage, ob es bei Fehlen 

der notwendigen Voraussetzungen sinnvoll ist, sich an Zielgrössen zu halten. 

Drei Möglichkeiten oder hypothetische Fälle seien zur Sprache gekommen: 

- die Risiken für ein Land, das über die Ziele hinausschiesst, insbeson- 
dere dann, wenn zu erwarten ist, dass seine Währung eher schwächer als 

stärker werden wird; 

- die Gefahr, die dadurch entsteht, dass ein Land bei einem erheblichen 
Kapitalabfluss an dem Geldmengenziel festhält und dementsprechend diese 

Abflüsse kompensiert. Diesbezüglich sei darauf hingewiesen worden, dass 

die Entschlossenheit, derartige Abflüsse nicht zu kompensieren, und der 



daraus resu l t i e rende  Aufwärtsdruck auf d ie  Zinssätze innerhalb kürzester  

Ze i t  e ine  erhebl iche s t ab i l i s i e r ende  Wirkung ze i t igen  könnten; 

- s o l l t e  e i n  Land, dessen Währungs- und Zahlungsbilanzsituation eher a l s  

s t a rk  denn a l s  schwach angesehen werden kann, angesichts der hohen 

Arbei ts losenzif fern  und des r e l a t i v  langsamen Wirtschaftswachstums i n  

der  Gemeinschaft davon absehen, Gegenmassnahmen zu t r e f f en ,  wenn seine  

Geldmenge über das Z i e l  h inausschiess t?  

Neben diesen spezifischen Ueberlegungen verwiesen d i e  S t e l l v e r t r e t e r  

darauf,  dass d i e  Kapitalströme die  Durchführung der  Geldpol i t ik  behinderten. 

In diesem Zusammenhang wurde insbesondere der Eurogeldmarkt erwähnt. Die S t e l l -  

v e r t r e t e r  hä t ten  s ich  ebenfa l l s  gefragt ,  ob d i e  Zentralbanken b e r e i t  wären, 

1978 i m  selben Ausmasse wie 1977 Dollar zu akkumulieren, f a l l s  s i ch  ähnliche 

Umstände ergeben so l l t en .  

Der Vorsitzende dankt Herrn Breen f ü r  seinen Vortrag; der  Bericht der  

Experten, der erneut von hoher Qual i tä t  s e i ,  en tha l t e  einen recht weiten Fächer 

von Fragen. 

B. Vortrae von Herrn Bastiaanse 

Herr Bas t iaanse  weis insbesondere darauf h i n ,  dass die  Entwicklung der  

monetären Aggregate i m  Jahre 1977 insgesamt r e l a t i v  genau den von den Währungs- 

behörden fes tgelegten Zielen oder den von der  Gruppe i m  Laufe des Jahres e r s t e l l -  

ten Vorhersagen entsprochen habe. Dieses befriedigende Resultat  s e i  jedoch 

te i lweise  zu fä l l i g .  Ins  besondere s e i  der Finanzierungsbedarf des öffent l ichen 

Sektors i m  allgemeinen h i n t e r  den Vorhersagen zurückgeblieben und die  uner- 

wartete Stagnation der Wirtschaft  habe d ie  p r iva te  Kreditnachfrage gebremst. 

Nichtsdestoweniger müsse man insbesondere den französischen und den nieder- 

ländischen Behörden zu ihrem Erfolg  gratul ieren,  und i m  Fa l le  der Niederlande 

s e i  fe rner  anzumerken, dass die quan t i t a t ive  Begrenzung des Bankkredits entge- 

gen den anfänglichen Befürchtungen weder auf den Finanzmärkten noch i m  Währungsver- 

bund Spannungen erzeugt habe. 

Für das Jahr 1978 hä t ten  ledigl ich e ine  beschränkte Zahl von Ländern 

d ie  Ausrichtung i h r e r  Geldpoli t ik f e s tge l eg t ,  während i n  anderen Ländern e ine  

Entscheidung e r s t  i m  Verlaufe der nächsten Monate getroffen werde, wenn der Haus- 

ha l t sp lan  angenommen worden s e i .  Hinsicht l ich  des quant i ta t iven Ziels  der Bundes- 

bank s t e l l e  s i ch  die Frage, inwieweit dieses a l s  Jahresdurchschnit t  formulierte 



Z i e l  i n  Anbetracht de r  i m  2 .  Halb jahr  1977 e i n g e t r e t e n e n  Beschleunigung der  
L 

Geldexpansion noch e r r e i c h b a r  s e i .  I n  Dänemark werde d i e  Expansion des Bankkre- 

d i t s  an d i e  i n l ä n d i s c h e  Wi r t scha f t  auf 11% g e s c h ä t z t ,  abe r  d i e  Verwirklichung 

d i e s e r  Zahl würde e s  e r f o r d e r n ,  dass d i e  Verkäufe von S taa t s schu lden  an den 

Nichtbankensektor  wegen de r  b e t r ä c h t l i c h e n  Erhöhung des D e f i z i t s  der  Regierung 

wesen t l i ch  höher  s e i n  würdmals  i m  J a h r e  1977. 

H i n s i c h t l i c h  d e r  Diskussionspunkte,  welche d i e  Experten i m  T e i l  I11 i h r e s  

Be r i ch t s  angeschni t ten  h a t t e n ,  s e i  anzumerken, dass über  d i e  Notwendigkeit und 

d i e  Möglichkei t  e i n e r  k o n z e r t i e r t e n  Aktion zur  S t e ige rung  de r  Wachstumsrate de r  

Wi r t scha f t  ke ine  Eins  t imuigkei t  e r re ich t -worden  s e i .  Auf dem Gebiete  de r  F i s k a l -  

p o l i t i k  s e i  s e i t  F e r t i g s t e l l u n g  des Be r i ch t s  m i t  d e r  Vorlage des Haushal t sp lans  

1978 i n  I r l a n d  e i n  n e u e r  Tatbestand e i n g e t r e t e n ;  d i e ses  Budget sehe  bedeutende 

Ankurbelungsmassnahrnen f ü r  d i e  Wir t s  cha f t  vor .  

S c h l i e s s l i c h  h ä t t e n  d i e  Experten d i e  Folgen d e r  Dollarschwäche i m  J ah re  
-. 

1977 f ü r  d i e  G e l d p o l i t i k  b e t r a c h t e t .  I m  Hinbl ick  auf das  J a h r  1978 könne man s i c h  

f r agen ,  inwieweit  d i e  europäischen Zentralbanken we i t e r e  Reserven ansammeln könnten 

ohne i h r e  G e l d p o l i t i k  zu gefährden,  d i e  i m  Jahre  1977 be f r i ed igende  Ergebnisse  

e r b r a c h t  h ä t t e .  

Vor t rag  von Herrn Lamf a lus sy  ------ .................... 
Her r  Lamfalussy möchte s i c h ,  nachdem Herr  Breen und Her r  Bas t i aanse  d i e  

technischen  Aspekte des Be r i ch t s  N r .  12 da rge l eg t  h a t t e n ,  auf e i n  e i n z i g e s  Thema 

beschränken,  d.h. d i e  S t imu l i e rung  der  Wi r t scha f t .  Während d e r  l e t z t e n  Si tzungen 

sche ine  s i c h  e i n e  Uebereins timmung dahingehend en twicke l t  zu haben, dass  e s  n i c h t  

angebracht  s e i ,  s i c h  zu diesem Zwecke d e r  G e l d p o l i t i k  zu bedienen,  da e i n e  

P o l i t i k  übe r schüss ige r  L i q u i d i t ä t  e i n e r s e i t s  ke ine  aus gabenerhöhende Wirkung 

habe, a n d e r e r s e i t s  Gefahren.  f ü r  das a u s s e n w i r t s c h a f t l i c h e  Gleichgewicht und 

d i e  P r e i s s t a b i l i t ä t  be inha l t e .  

Heute s t e l l e  s i c h  d i e  vorstehend erwähnte Frage anders .  Zuerst  e inmal  

f r a g t e n  s i c h  e i n i g e  Länder,  ob e s  angebracht s e i ,  d e r  aus einem Zahlungsbilanz- 

Überschuss rührenden r e i c h l i c h e n  Geldversorgung entgegenzuwirken. Diese Frage 

habe s i c h  i n  Deutschland g e s t e l l t ,  und d i e  deutschen Behörden h ä t t e n  darauf  

geantwor te t .  I n  a l lgemeiner  Weise müsse man d i e  Aktionsmöglichkeiten i n  d e r  

F i ska l -  und H a u s h a l t s p o l i t i k  sowie d i e  Auswirkungen s o l c h e r  Aktionen auf d i e  

Geldpoli  t i k  prüfen.  



H i n s i c h t l i c h  d i e s e r  l e t z t e n  Frage sch lage  de r  B e r i c h t  e inen  s e h r  de- 

f ä t i s t i s c h e n  Ton an. Mehrere Argumente s e i e n  gegen e i n e  s t ä r k e r e  S t imu l i e rung  
L 

de r  Wi r t scha f t  durch Steuer-  und h a u s h a l t s p o l i t i s c h e  Massnahmen vorgebracht  

worden ,und man habe insbesondere gesag t ,  dass  : 

- e s  e i n e r s e i t s  e inen  neuen Konjunkturaufschwung gebe und man b e r e i t s  

r e i c h l i c h  auf d i e  H a u s h a l t s p o l i t i k  zurückgegr i f fen  habe ,  deren Aus- 

wirkungen s i c h  bestimmt bemerkbar machen würden, 

- a n d e r e r s e i t s  d e r  Rückgriff  auf z u s ä t z l i c h e  f i s k a l p o l i t i s c h e  Massnahmen 

entweder unwirks am oder  g e f ä h r l i c h  s e i n  würden. 

Wenn d i e s e  Argumnte e i n z e l n  f ü r  s i c h  b e t r a c h t e t  g ü l t i g  s i n d ,  s o  s i n d  s i e  m i t -  

e inande r  jedoch unvereinbar:  - 

- wenn man denke, d i e  b e r e i t s  e r g r i f f e n e n  s t e u e q o l i t i s c h e n  Massnahmen 

h ä t t e n  e inen  expansiven Ef fek t  auf d i e  W i r t s c h a f t ,  könne man n i c h t  d i e  

Wirksamkeit e i n e r  expansiven S t e u e r  und Haushal t s p o l i t i k  verne inen;  

- wenn man .- e i n e  s o l c h e P o l i t i k a l s  unwirksamansel - ie ,wei l ihreEffektedurcheine  

entsprechende Erhöhung d e r  Sparneigung kompensiert  würden, brauche man 

n i c h t  e i n e  zu s t a r k e  Geldschöpfung durch den ö f f e n t l i c h e n  S e k t o r  z u  be- 

fürch ten .  

Her r  Lamfalussy s c h l i e s s t  m i t  d e r  Bemerkung, dass s i c h  h i n t e r  dem Problem 

d e r  kon junk tu re l l en  Schwäche e i n  grundlegenderes Problem abzeichne;  b e i  diesem 

Problem, das e s  irerdiene , von d e r  Bas tiaanse-Gruppe s t u d i e r t  zu werden, handle  

e s  s i c h  um d i e  Frage ,  ob n i c h t  i n 'Anbe t r ach t  des durch den OPEC-Ueberschuss i n  

- l au fende r  Rechnung s t ä n d i g  e rzeug ten  Sparüberhangs, des t e n d e n z i e l l e n  Ans t iegs  

d e r  Sparquote de r  Haushal te  und des s e h r  s t a r k e n  Rückgangs d e r  I n v e s t i t i o n s q u o t e  

d e r  Unternehmen Veranlassung bes t ehe  , s t ä n d i g  hohe D e f i z i t e  des ö f f e n t l i c h e n  

Sek to r s  au f r ech tzue rha l t en .  

D. Aussprache des Ausschusses ......................... 
Der Vorsi tzende mein t ,  d i e  von Herrn Lamfalussy aufgeworfene Frage  

könnte von de r  Expertengruppe g e p r ü f t  und s o l l t e  heute  n i c h t  behandel t  werden. 



Her r  Emminger we i s t  darauf  h i n ,  dass s i c h  e i n i g e  d e r  von Herrn Bas t i aanse  

und Herrn Lamfalussy g e s t e l l t e n  F r a g e n - i n  ~ e u t s c h l a n d  i n  v o l l e r  Schär fe  
L 

g e s t e l l t  h ä t t e n .  E i n e r s e i t s  s e i  e i n  b e t r ä c h t l i c h e r  ~ n s t i e g  des DM-Kurses e r -  

f o l g t ,  a n d e r e r s e i t s  habe d i e  Bundesbank zwischen September und Mi t t e  Januar  f ü r  

DM 12 Mrd. Devisen kaufen müssen, um e r r a t i s c h e  Schwankungen des DM-Kurses zu  

vermeiden. Dank Markte inf lüssen  und d e r  Massnahmen d e r  deuts  chen Behörden h ä t t e n  

s i c h  d i e s e  I n t e r v e n t i o n e n  jedoch n u r  i n  Höhe von DM 2 Mrd. auf  d i e  Bankenliqui- 

d i t ä t  n iedergeschlagen .  Die Massnahmen b e i n h a l t e t e n  z u e r s t  e inmal  d i e  Belegung 

d e r  Auslandsverbindl ichkei ten d e r  Banken m i t  e i n e r  p r a k t i s c h  . 100Zigen . Mindest- 

r e s e r v e ,  e i n e  Bestimmung, d i e  zug le i ch  d i e  Anlage von DM beim deutschen Banken- 

-. 
System j e d e r  A t t r a k t i v i t ä t  beraubt  .und e i n e  s t a r k e  Ba i s se  d e r  Euro-DM-Zinsen 

h e r b e i g e f ü h r t  h ä t t e .  F e r n e r  habe d i e  Bundesbank w e i t e r e  M i l l i a r d e n  DM durch den 

Verkauf von M o b i l i s i e r u n g s t i t e l n  abgeschöpft  und d i e  ö f f e n t l i c h e  Hand h ä t t e  s i c h  

u n t e r  Ausnutzung d e r  Zinssenkung auf dem Kapi ta lmark t  höhe r  verschulde t ,  a l s  dem 

s o f o r t i g e n  Bedarf en tsprochen  habe ,  wobei d e r  Ueberschuss b e i  d e r  Bundesbank 

s t e r i l i s i e r t  worden s e i .  

Trotz  des E r f o l g e s  d e r  Massnahmen zu r  Absorption e i n e s  T e i l s  d e r  durch 

K a p i t a l z u f l ü s s e  g e s p e i s t e n  B a n k e n l i q u i d i t ä t  werde e s  s c h w i e r i g  s e i n ,  das Z i e l  

e i n e r  Ausweitung d e r  Zentralbankgeldmenge um 8% i m  J a h r e s d u r c h s c h n i t t  gegenüber 1977 zu 

verwirklichen, da d i e s e s  monetäre Aggregat i n  den l e t z t e n  d r e i  Monaten des J a h r e s  1977 

mit  e i n e r  J a h r e s r a t e  von 15% gewachsen s e i .  Diese hohe Wachstumsrate gehe jedoch n i c h t  nui 

auf d i e  Devisenzugänge, sondern auch auf e i n  besch leun ig t e s  Wachstum d e r  ~ a n k k r e d i t e  

zurück ,  d i e  i m  l e t z t e n  V i e r t e l j a h r  1977 nit e i n e r  J a h r e s r a t e  von 10 1 /2% zuge- 

nommen h a t t e n .  I m  s e l b e n  Zei t raum s e i  M3 um 13% expandier t ,  und wenn e s  wahr 

wäre,  dass d i e  Wechselkurse durch Unterschiede i n  den Wachstumsraten des Geld- 

volumens b e s t i r n t  würden, müsste s i c h  d i e  DM abschwächen und d e r  D o l l a r  be fe s t i gen .  

Die Bundesbank, d i e  k ü r z l i c h  e i n e  neue Zinssenkung e r l a u b t  habe, gründe 

i h r e  G e l d p o l i t i k  auf  d i e  Bet rach tung ,  da s s  u n t e r  de augenb l i ck l i chen  Um- 

s tänden  d i e  Höherbewertung d e r  DM, d i e  d i e  deutschen Sehörden t o l e r i e r e n  müssten, 

zu r  Bremsung d e r  I n f l a t i o n  b e i t r a g e ;  so lange  d i e s e  S i t u a t i o n  andauere,  könne d i e  

G e l d p o l i t i k  expans iv  s e i n .  Acf d i e s e  Weise h ä t t e n  d i e  deutschen Behörden d i e  

Wechselkursentwicklung a l s  neue Determinante i n  d i e  G e l d p o l i t i k  e i n g e f ü h r t .  



Die von d e r  Bundesbank z u r  Ze i t  v e r f o l g t e  expansive Ge ldpo l i t i k  habe 

gewisse Ankurbelungswirkungen , s e i  abe r  b e i  weitem n i c h t  i n  de,r Lage, e i n e n  

Konjunkturaufs chwung aus zulösen.  I n  diesem Sinne habe d i e  Bundesbank d i e  öf-  
. - -- -- \--- 
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f e n t l i c h e  Hand e r m u t i g t ,  - d i e ~ a u s h a l t i ~ o l i t i k ,  d i e  i r n  J a h r e  1377 v i e l l e i c h t  

zu s t a r k  von de r  Sorge um e i n e  Konsol idierung de r  ö f f e n t l i c h e n  Finanzen be- 

h e r r s c h t  worden s e i ,  expans iv  zu g e s t a l t e n .  So werde s i c h  das D e f i z i t  des ge- 

samten ö f f e n t l i c h e n  Sek to r s  von DM 42 Mrd. i m  J ah re  1977 auf DM 65 Mrd. i m  

J ah re  1978 erhöhen,  wobei l e t z t e r e  Zahl ungefähr 5% des BSP d a r s t e l l e ;  d i e  Bundes- 

bank werde a l l e s  daran s e t z e n ,  dass  d i e s e s  D e f i z i t  ohne V e r d r k g u n g s e f f e k t e  f i -  

n a n z i e r t  werden könne, wobei man n a t ü r l i c h  ke ine  Garant ie  f ü r  d i e  S t a b i l i t ä t  

d e r  Z ins sä t ze  abgeben könne. 

H i n s i c h t l i c h  de r  Kontroverse über  d i e  Frage,  ob e i n e  k o n z e r t i e r t e  Aktion 

wünschenswert s e i  ( S e i t e n  20 und 21  des Be r i ch t s  N r .  1 2 ) ,  f ü h r t  Herr  Emminger 

aus ,  d i e  deutschen Behörden s e i e n  b e r e i t ,  dem Grundsatz Folge zu l e i s t e n ,  dem zu- 

f o l g e  d i e  Länder ohne ~ahlun~sbilanzschwierigkeiten i h r e  In landsnachfrage  s t ä r k e r  

a l s  d i e  anderen s t i m u l i e r e n  müssten; e i n e  so l che  P o l i t i k  s e i  jedoch n u r  insowei t  
-. - - -  

möglich, a l s  s i e  n i c h t  f r ü h e r  oder  s p ä t e r - e i n e n  neuen P r e i s a u f t r i e b  auslösen 

wtLirde. 

Fe rne r  d ü r f e  man n i c h t  d i e  s t r u k t u r e l l e n  Probleme vergessen ,  d i e  n i c h t  

durch e i n e  P o l i t i k  de r  g loba len  Ankurbe lung g e l ö s t  werden könnten. 

Herr  Richardson f ü h r t  aus ,  d i e  b r i t i s c h e n  Behörden b e t r a c h t e t e n  d i e  For- 

mulierung von monetären Zielangaben n i c h t  a l s  e i n z i g e s  Instrument  de r  An t i in f l a -  

t i o n s p o l i t i k ;  s i e  dächten jedoch,  dass  d i e  Einhal tung  d e r  monetären Z ie l e  e inen  

s t a b i l i s i e r e n d e n  E i n f l u s s  auf d i e  i n f l a t i o n ä r e n  Erwartungen ausübe und e i n e s  de r  

f ü r  d i e  Abschwächung der  I n f l a t i o n  notwendigen Elemente d a r s t e l l e .  Als i m  J a h r e  

1977 d i e  K a p i t a l z u f l ü s s e  das Z i e l  e i n e r  Ausweitung von M 3  um 9 b i s  13% i m  Finanz- 

j  ahr  l977/  78 gefährde ten ,  h ä t t e n  d i e  b r i t i s c h e n  Behörden i h r e  ~ e c h s e l k u r s ~ o l i t i k  

geändert .  Jedoch machten s i c h  d i e  vorher  g e t ä t i g t e n  Devisenkäufe i n  Höhe von 

$ 16 Mrd. immer noch i m  monetären Wachstum bemerkbar, das  vorübergehend e i n e n  

we i t e r en  St imulus durch d i e  i m  Herbst  ve rabsch iede ten  S t e u e r e r l e i c h t e r u n g  e r -  

h a l t e n  h ä t t e .  A l s  Ergebnis  l i e g e  d i e  Wachstumsrate von M3 immer noch über  d e r  

Obergrenze d e r  monetären Norm. 

Ein  neues Geldmengenziel werde e r s t  d e f i n i e r t ,  nachdem d e r  Haushal t sp lan  

ve rabsch iede t  worden s e i ,  wobei man d i e  Tatsache be rücks i ch t igen  würde, dass  

e s  wünschenswert s e i ,  m i t t e l f r i s t i g  e ine  s t e t i g e  monetäre Expansion zu s i c h e r n ,  

wobei jedoch vermieden würde, d i e  k u r z f r i s t i g e  G e l d p o l i t i k  s t a r r  zu g e s t a l t e n .  

I n  diesem Sinne b e a b s i c h t i g t e n  d i e  b r i t i s c h e n  Behörden, i h r  neues Z i e l  i n  Form 



e i n e s  a l l e  6  Monate anpassbaren  " r o l l i n g  t a r g e t "  zu  f o r m u l i e r e n .  Dieses  

System würde n i c h t  e i n e  g r ö s s e r e  L a s c h h e i t  b e d e u t e n ,  da  j e d e  R e v i s i o n  ge- 

genüber  d e r  O e f f e n t l i c h k e i t  g e r e c h t f e r t i g t  werden müsse. 

Die  a u g e n b l i c k l i c h e  G e l d p o l i t i k  s e i  n i c h t  s e h r  r e s t r i k t i v ,  während d a s  

~ a u s h a l t s d e f i z i t  s e h r  v i e l  s t ä r k e r  a l s  u r s p r ü n g l i c h  b e a b s i c h t i g t  v e r r i n z e r t  

worden s e i .  Diese  Tendenz werde s i c h e r l i c h  i m  n ä c h s t e n  F i n a n z j a h r  k o r r i g i e r t  

werden,  und s o w e i t  e s  s i c h  b e i  den liassnahmen um E r l e i c h t e r u n g e n  b e i  d e r  Ein- 

k o m m n s t e u e r  hande ln  werde,  würden s i e  d i e  Einkommenspol i t ik  e f f i z i e n t e r  ge- 

s t a l t e n .  

B e z ü g l i c h  d e r  Mögl ichke i ten  f ü r  e i n e  k o n z e r t i e r t e  Akt ion  e r k l ä r t  s i c h  

H e r r  Richardson als  Anhänger e i n e s  s o l c h e n  Vorgehens ; d i e  E r k l ä r u n g e n  von 

Herrn E h n g e r  h ä t t e n  i h n  i n  diesem S i n n e  e r m u t i g t .  N a t ü r l i c h  b l e i b e  da  das  

Problem d e r  I n s t a b i l i t ä t  des D o l l a r s ,  das d i e  Weltwirtschaftsentwicklung 

e r n s t h a f t  b e e i n t r ä c h t i g e n  könne. I n  diesem S i n n e  müsse man s i c h  ü b e r  d i e  kürz-  

l i c h  a u f  dem G e b i e t  d e r  I n t e r v e n t i o n s p o l i t i k  g e t r o f f e n e n  Vere inbarungen  f r e u e n ;  

d i e s e  h ä t t e n  z u r  Beruhigung b e i g e t r a g e n ,  a b e r  e i n e  d a u e r h a f t e  S t a b i l i s i e r u n g  

könne n u r  dann e i n t r e t e n ,  wenn d i e  V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  g e e i g n e t e  Massnahmen 

g r w d l e g e c d e r e r  A r t ,  i n s b e s o n d e r e  2uf dem E n e r g i e g e b i e t  , e r g r e i f e n  würdes .  I n  

d e r  Uebergangsphase s e i  e s  w i c h t i g ,  d a s s  man i n  Europa und Japan  das G r ö s s t -  

mögl iche t u e ,  um d i e  Massnahmen d e r  amer ikan i schen  Behörden z u  u n t e r s t ü t z e n .  

H e r r  Z i j l s t r a  e r k l ä r t  z u e r s t ,  d i e  h e u t i g e  Deba t te  z e i g e ,  wie  wohlbe- 

g ründe t  s e i n e  Anregung se i ,  s i c h  h i n s i c h t l i c h  d e r  B e r i c h t e  d e r  B a s t i a a n s e -  

Gruppe e i n e n  Monat Bedenkze i t  einzuräumen. E r  s c h l ä g t  d a h e r  v o r ,  d i e  P r ü f u n g  

d i e s e s  Themas i m  März f o r t z u s e t z e n  und h e u t e  d i e  i n  d e r  n ä c h s t e n  S i t z u n g  z u  

besprechenden Aspekte z u  d e f i n i e r e n .  

Bezügl ich  d e r  d e r z e i t i g e n  n i e d e r l ä n d i s c h e n  G e l d p o l i t i k  f ü h r t  Herr 

Z i j  1s t ra  a u s ,  d i e s e  P o l i t i k  b a s i e r e  a u f  dem Konzept des  Liquiditätskoeffizienten 

d e r  W i r t s c h a f t  ( d e f i n i e r t  a ls  Q u o t i e n t  aus M2 und NSP, d.h. d e r  Kehrwert  d e r  

Umlaufsgeschwindigkei t  des Ge ldes ) .  I n  den N i e d e r l m d e n  s e i  d i e s e r  K o e f f i z i e n t  

im V e r l a u f  d e r  J a h r e  1975 und 1976 a u f  mehr a l s  40% g e s t i e g e n ;  d i e s  habe  auf 

e i n e  h ö h e r e  a l s  f ü r  das  g u t e  F u n k t i o n i e r e n  d e r  W i r t s c h a f t  notwendige L i q u i d i t ä t  

(zwischen 30 und 35%) h i n g e d e u t e t .  Aus d iesem Grunde h ä t t e n  s i c h  d i e  n i e d e r -  

l ä n d i s c h e n  Behörden v o r  e inem J a h r  zum Z i e l  g e s e t z t ,  e i n e n  T e i l  d i e s e s  L i q u i d i -  

t ä t s ü b e r h a n g s  abzuschöpfen und den Liquiditätskoeffizienten i m  V e r l a u f e  d e r  

d r e i  o d e r  v i e r  kommenden J a h r e  um 3  b i s  4% zurückzuführen .  Die m i t t e l f r i s t i g e  

A u s r i c h t u n g  d i e s e r  P o l i t i k  g e s t a t t e  i h n e n ,  d i e  k o n j u n k t u r e l l e  S i t u a t i o n  z u  be- 

r ü c k s i c h t i g e n  und e i n e  unwillkommene S t a r r h e i t  z u  vermeiden.  



I m  Rahmen d i e s e r  m i t t e l f r i s t i g e n  P o l i t i k  habe das Z i e l  f ü r  1977 dar- 

in bestanden , den Liquiditätskoeffizienten von 40 auf 39% zuqckzuführen ;  

d i e s  i m p l i z i e r t e  auf d e r  Bas is  e i n e s  geschä tz ten  NSP-Wachstums von 10% e i n e  

M2-~xpansion von 7%. Die e f f e k t i v e  Expansion d i e s e s  Aggregats s e i  jedoch 

h i n t e r  d i e s e r  Zahl zurückgebl ieben,  da d i e  Zahlungsbi lanz und d e r  ö f f e n t l i c h e  

Sek to r  wider  a l l e  Erwartung n i c h t  z u r  Geldschöpfung be ige t r agen  h a t t e n ;  an- 

d e r e r s e i t s  habe d e r  Bankensektor d i e  Grenzen r e s p e k t i e r t ,  d i e  u n t e r  d e r  An- 

nahme f e s t g e s e t z t  worden s e i e n ,  dass  d i e  Zahlungsbilanz und d i e  Regierung 

2 , 5  Mrd. Gulden zur  Geldschöpfung b e i t r a g e n  würden. 

Das NSP zu Marktpreisen habe s i c h  dagegen nu r  um 8% e rhöh t  und d e r  

L i q u i d i t ä t s k o e f f i z i e n t  s e i  i n fo lgedessen  n u r  um 314% zurückgegangen. Die gleich-  

z e i t i g  e i n g e t r e t e n e  Zinssenkung beweise,  dass d i e  Annahme e i n e s  L i q u i d i t ä t s ü b e r -  

hangs s i c h  a l s  r i c h t i g  e rwiesen  habe. 

I m  J a h r e  1978 werde d i e  m i t t e l f r i s t i g e  P o l i t i k  f o r t g e s e t z t .  Die Zent ra l -  

bank werde p rü fen ,  ob  e i n e  e r n e u t e  Reduktion des Liquiditätskoeffizienten an- 

gebracht  s e i ,  und d e w ä c h s t  m i t  dem Bankensystem darüber  verhandeln ,  ob e i n e  

For t führung d e r  Bankkredi tp la fondierung notwendig s e i .  

Bezüglich der  I n t e r v e n t i o n  von H e r m  Eüminger meint Her r  Z i j l c t r a ,  e r  

bezwe i f l e  n i c h t  d i e  R i c h t i g k e i t ,  dass  d i e  Ge ldpo l i t i k  s o l a n g e  expans ive r  s e i n  

könne, a l s  d i e  Wechselkursbewegungen e inen  bremsenden Einf  l u s s  auf d i e  I n f l a t i o n  

h ä t t e n .  Eine zu grosszügige P o l i t i k  b e i n h a l t e  jedoch zwei Risiken.  E i n e r s e i t s  

würden e s  d i e  Währungsbehörden schwer haben, e inen  L iqu id i t ä t sübe rhang  abzu- 

schöpfen ,  wenn s i c h  d i e  Wechselkursbedingungen ändern würden; a n d e r e r s e i t s  s e i  

e s  s chwie r ig ,  d i e  Oef f e n t l i  chke i t  z u  überzeugen, dass  d i e  Währungsbehörden 

we i t e rh in  e i n e  f e s t e  und k e i n e  permiss ive  Haltung einnähmen. 

Der Vorsi tzende mein t ,  d i e  Anregung von Herrn Z i j l s t r a  s e i  s e h r  n ü t z l i c h  

und d e r  Ausschuss d e r  Zent ra lbankpräs identen  s o l l t e  i n  der  nächs t en  S i tzung - 

auf den Ber i ch t  de r  Bastiaanse-Gruppe zurückkommen. 

Her r  E e n g e r  möchte gerne d i e  K r i t e r i e n  kennen, welche d i e  n i ede r -  

ländischen  Behörden zu de r  Vermutung e i n e s  L iqu id i t ä t sübe rhangs  ge füh r t  h ä t t e n ;  

f e r n e r  möchte e r  wissen ,  was d e r  Ursprung d i e s e s  Ueberhangs gewesen s e i .  

He r r  Z i j l s t r a  an twor te te ,  d e r  L iqu id i t ä t sübe rhang  d e r  J a h r e  1975 und 1976 

i n  den Niederlanden h ä t t e  aus dem bedeutenden Zahlungsbilanzüberschuss und d e r  

Geschäfts  t a t i g k e i t  des Bankensektors gestammt. Wenn d i e  n i ede r l änd i schen  Behörden 

e i n e n  L i q u i d i t ä t s k o e f f i z i e n t e n  von 40% f ü r  zu  hoch h a l t e n ,  s o  s e i e n  s i e  h i e r z u  

durch d i e  mehr a l s  zwanzigjährige Erfahrung bewogen worden, dass  e i n  Liquid i -  

t ä t s k o e f f i z i e n t  von 30-35% f ü r  das Funkt ionieren  d e r  Wi r t scha f t  ausre ichend 

s e i .  



Herr Richardson stellt fest, der niederländische Fall sei das 

Spiegelbild der Situation in Grossbritannien; dort sei die Aus'dehnung 

des Inlandskredits gegenüber dem mit dem IWF vereinbarten Plafond ganz 

verschwindend klein gewesen. 

Herr Hoffmeyer erklärt, die dänischen Behörden versuchten im Jahre 

1978, das Zahlungsbilanzdefizit in laufender Rechnung um rund die Hälfte des- 

jenigen aus dem Jahre 1976 zu vermindern. Zu diesem Zweck seien die Real- 

löhne insbesondere durch die Erhöhung der indirekten Steuern beschnitten worden. 

Andererseits würden die Transferzahlungen im Rahmen der Einkommens?olitik 

eine starke Erhöhung des Defizits der Zentralregierung nach sich ziehen, die 

jedoch nur buchhalterischer Natur sei. Nichtsdestoweniger, wenn man von dieser 

ausserordentlichen Bewegung absehe, zeige das Defizit der Zentralregierung eine 

ansteigende Tendenz, da das reale Wachstum der dänischen Wirtschaft schwach sein 

werde (+  1% verglichen mit 2.B. 3 1/2Z in Deutschland). 

Gemäss der Vereinbarung mit der Regierung &rde das Defizit der Zentral- 

regierung wie im vorangegangenem Jahr so weit wie möglich nicht monetär finan- 

ziert, d.h. weder durch die Zentralbank noch das Banksystem. Eine solche Politik 

für die Budgetfinanzierung impliziere, dass die Zinssätze auf einem hohen Niveau 

gehalten würden, das den Absatz von öffentlichen Schuldtiteln beim Nichtbanken- 

sektor ermögliche; dies könnte Verdrängungseffekte auf die private Kreditnach- 

frage haben. 

Die Vereinbarung bezüglich der Finanzierung des Defizits der Zentral- 

regierung und ihre Ausführung erkläre, warum die Zentralbank keine Geldmemgen- 

ziele festsetze. Die im Bastiaanse-Bericht genannten Zahlen seien lediglich 

unveröffentlichte Voraussagen. Wie man ebenfalls feststellen könne, hätten 

die Länder mit quantitativen Zielen mehr oder weniger ihre Normen erreicht, 

jedoch sei dieses Resultat in hohem Masse zufallsbedingt gewesen, da sich die 

einzelnen Bestimmungsfaktoren stark von den ursprünglichen Vorhersagen entfernt 

hätten. Nichtsdestoweniger müsse man den erzieherischen Wert von quantitativen 

Zielen anerkennen. 

Herr Hoffmeyer schliesst mit der Bemerkung, er habe mit Befriedigung 

die Intervention von Herrn Richardson über die Frage, ob eine konzertierte 

Aktion angebracht sei, gehört und hoffe, dass die in Deutschland und Gross- 

bri tannien angestrebten Raten für das reale Wachs tum auch erreicht würden. 



Herr  O r t o l i  e r k l ä r t ,  d i e  Prüfung des B e r i c h t s  de r  Bastiaanse-Gruppe 

z e i g e ,  wie w i c h t i g  d i e  Koordinat ion de r  G e l d p o l i t i k  n i c h t  n u r  ' un t e r  dem 

Blickwinkel  d e r  Wi r t scha f t s -  und Währungsunion, sondern auch i m  H inb l i ck  

auf e i n e n  Ausweg aus der  gegenwärtigen Kr i se  s e i .  Die i m  Ausschuss de r  

Zent ra lbankpräs identen  unternommene und f o r t g e s e t z t e  A r b e i t  s e i  s eh r  n ü t z l i c h ;  

s i e  e r l a u b e  e i n e  g e g e n s e i t i g e  Informat ion ,  und zug le i ch  f ü h r e  s i e  zu e ine r  

Ueberlegung und einem k r i t i s c h e n  :leinungsaustausch über  d i e  e ingeschlagene  P o l i t i k ,  

be ides  e i n  d i s z i p l i n i e r e n d e r  Fak to r .  

H i n s i c h t l i c h  de r  Arbe i t  i m  Ausschuss de r  Zent ra lbankpräs identen  

e r k l ä r t  s i c h  Herr  O r t o l i  zum Anhänger der  von verschiedenen Zent ra lbankpräs i -  

denten i n  den Dezember- und Januar-Si tzungen geäusser ten  I d e e ,  e i n e  Gruppe von 

Theore t ikern  d e r  G e l d p o l i t i k  d i e  t h e o r e t i s c h e n  Grundlagen de r  G e l d p o l i t i k  ver -  

t i e f e n  und d i e  Bastiaanse-Gruppe be ra t en  zu l a s s e n .  Diese neue Gruppe könnte 

d i e  Analyse d e r  verschiedenen i n  den EWG-Ländern angewandten Methoden wie Z .  B .  

den von Herrn Z i j l s t r a  soeben erwähnten m i t t e l f r i s t i g e n  Ansatz w e i t e r  vor- 

an t r e iben .  

E s  s e i  f e r n e r  w i c h t i g ,  dass de r  Ausschuss de r  Zent ra lbankpräs identen  

s e h r  h ä u f i g  d i e  G e l d p o l i t i k  übe rp rü fe ,  um d i e  Probleme zu e r h e l l e n ,  welche 

d i e  Koordinierung de r  G e l d p o l i t i k  s t e l l e .  Diese Prüfungen s o l l t e n  s i c h ,  wie 

Herr  Z i j l s t r a  i n  seinem Vermerk vorgeschlagen habe,  auf d i e  Arbe i ten  d e r  

Bastiaanse-Gruppe s t ü t z e n ,  deren Mandat e r w e i t e r t  werden s o l l e ,  sowie f e r n e r  

auf d i e  Vermerke, d i e  Her r  Lamfalussy u n t e r  besonderen Umständen an den Aus- - 

schuss übe rmi t t e ln  würde und welche d i e  Punkte aufzählen würden, d i e  man 

n ü t z l i c h e r w e i s e  d i s k u t i e r e n  könnte;  i n  diesem Zusammenhang möchte Herr  O r t o l i  

d e r  Kommission d i e  Möglichkei t vorbehal ten  , ebenso zu ver£  ahren. 

Andere r se i t s  s e i  e s  angebracht ,  d i e  Betrachtungen über  d i e  G e l d p o l i t i k  

über  den Rahmen d e r  Neunergemeins c h a f t  h inaus  auszudehnen, und d i e  Kommission 

wiins che, an d i e sen  Arbe i t en ,  d i e  i m  e r w e i t e r t e n  Rahnen begonnen würden, t e i l -  

zunehmen. 

Herr  O r t o l i  h ä l t  e s  f ü r  unabdingbar,  dass  d i e  Kommission i n  dem Augen- 

b l i c k ,  i n  welchem s i e  dem Rat d i e  w i r t s c h a f t l i c h e n  Endzie le  und d i e  - n i c h t  

v e r ö f f e n t l i c h t e n  - Z i e l e  bezügl ich d e r  Haushal t s p o l i t i k  vorschlage  , d i e  Aus- 

r i ch tung  d e r  G e l d p o l i t i k  i n  p r ä z i s e r  Weise be rücks i ch t igen  könne. E r  anerkennt  

d i e  Schwier igke i ten  t echn i sche r  und i n s t i t u t i o n e l l e r  A r t ,  welche d i e  Fes t se t zung  

und Veröf fen t l ichung von homogenen und q u a n t i t a t i v e n  Z w i s  chenzie l en  durch a l l e  

M i t g l i e d s t a a t e n  b e r e i t e t e n ,  e s  müsse aber  zumindest e i n  Meinungsaustausch 



zwischen den Zentralbanken und d e r  Kommission über  d i e  Uebereinstimmung d e r  

G e l d p o l i t i k  m i t  den vorgeschlagenen Endzie len  s t a t t f i n d e n ,  und zwar bevor 

d i e  Zentralbanken d i e  Ausrichtung i h r e r  P o l i t i k  f e s t l e g t e n .  ' 

Der Vors i tzende  me in t ,  Herrn O r t o l i s  Bemerkungen s e i e n  seh r  n ü t z l i c h ,  

sowohl f ü r  d i e  i n  d e r  Ausarbei tung von H e r r n Z i j l s t r a  behandel ten Verfahrens- 

f r a g e n  wie f ü r  d i e  Arbe i t en  d e r  S t e l l v e r t r e t e r  über  d i e  M i t t e i l u n g  de r  

Kommission b e t r e f f e n d  d i e  Koordinierung d e r  e i n z e l s t a a t l i c h e n  W i r t s c h a f t s p o l i t i k .  

Herr  de S t r y c k e r  mein t ,  d i e  Prüfung des Be r i ch t s  d e r  Bastiaanse-Gruppe 

s o l l t e  s i c h  n i c h t  auf d i e  Kommentare de r  verschiedenen Z e n t r a l b a n k p r ä ~ i d e n t e ~  

über  d i e  G e l d p o l i t i k  i h r e r  Zentralbank beschränken,  sondern Anlass zu e i n e r  

Debat te  s e i n ,  i n  de r  d i e  Zent ra lbankpräs identen  auch i h r e  Ansicht  über  d i e  

P o l i t i k  d e r  anderen Zentralbanken äusse rn  könnten. E r t e i l t  daher  d i e  Idee  von 

Herrn Z i j l s t r a ,  d i e  Diskussion i n  d e r  Märzsi tzung f o r t z u s e t z e n  und dabei  auf 

den B e r i c h t  d e r  Bastiaanse-Gruppe, den Vor t rag  von Herrn Lamfalussy und d i e  

Vers chiedenen h e u t e  von den Zentralbankp r ä s iden  ten gemachten I n t e r v e n t i o n e n  

zurückzukommen. 

Der Vors i tzende  s t e l l t  f e s t ,  dass  d e r  Ausschuss m i t  d e r  I d e e  de r  Herren 

Z i j  l s t r a  und de S t r y c k e r  e invers tanden  i s t .  

I V .  Analyse d e r  106. Folge d e r  Arbeitsdokumente ( s t a t i s t i s c h e  Angaben und Zusammen- 

fassung de r  E r e i g n i s s e  und Massnahmen i n  d e r  Gemeinschaft) 

Wegen d e r  vorgerückten Stunde nimmt de r  Ausschuss d i e  Analyse n i c h t  vor. 

V. Wei te re  Fragen i n n e r h a l b  de r  Zus tändigkei t  des Ausschusses 

1. Ver t e i lung  der  Kosten des Ausschuss sek re t a r i a t s  f ü r  das J a h r  1977 --------- ...................................................... 
Der Ausschuss b i l l i g t  d i e  Aufs te l lung  d e r  Kosten, d i e  d e r  Bank f ü r  

I n t e r n a t i o n a l e n  Zahlungsausgleich f ü r  das Ausschuss sek re t a r i a t  en t s t anden  s ind .  

Gemäss A r t i k e l  7 Absatz 5 d e r  Ausschussges chäftsordnung werden d i e s e  Kosten 

zu g l e i chen  Te i l en  auf d i e  i m  Ausschuss v e r t r e t e n e n  Zentralbanken umgelegt. 

Die Höhe und d i e  Zusammensetzung d e r  Kosten sowie d i e  B e i t r ä g e ,  d i e  

gemäss dem vorstehend erwähnten Ver t e i  lungss ch lüs se l  von den Zentralbanken zu 

l e i s t e n  s i n d ,  gehen aus de r  Tabe l l e  1 hervor ;  d i e s e  Tabel le  wurde a l s  Anlage 

dem Vermerk b e i g e f ü g t ,  de r  den Ausschussmitgl iedern v o r  de r  S i t z u n g  v o r g e l e g t  

worden war. 



Auf Anregung d e r  Her ren  Z i j  l s t r a  und Lamfalussy kommt d e r  Ausschuss 

ü b e r e i n ,  d i e  von Her rn  Z i j l s t r a  u n t e r b r e i t e t e n  Vorsch läge  während d e r  n ä c h s t e n  

S i t z u n g  z u  p r ü f e n ,  und zwar im Rahmen d e r  Verabschiedung d e r  f ü r  den Rat De- 

s t immten Ste l lungnahme des  Ausschusses  ü b e r  d i e  M i t t e i l u n g  d e r  Kommission be- 

z ü g l i c h  e i n e r  v e r b e s s e r t e n  Koord in ie rung  d e r  n a t i o n a l e n  W i r t s c h a f t s p o l i t i k .  

V I .  Z e i t  und O r t  d e r  n ä c h s t e n  S i t z u n g  

Die n ä c h s t e  S i t z u n g  f i n d e t  am D i e n s t a g ,  den 14. März 1978 um 10.00 Uhr 

i n  B a s e l  s t a t t .  Auf Vorsch lag  von Her rn  de S t r y c k e r  kommt d e r  Ausschuss über-  

e i n ,  s i c h  d i e  Mögl ichke i t  o f f e n z u h a l t e n ,  im B e d a r f s f a l l  d i e  S i t z u n g  am Nach- 

m i t t a g  f o r t z u s e t z e n ,  um m i t  d e r  P r ü f u n g  des B e r i c h t s  d e r  Bast iaanse-Gruppe 

f o r t z u f a h r e n .  
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Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick über die Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten 

Zentralbanken* und über deren Interventionsgeschäfte im Januar 

und in den ersten Februartagen 1978. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Ohne dass es zu einer durchgreifenden Umkehr der früher beobachte- 

ten Tendenzen gekommen wäre, war die Entwicklung im Januar 1978 insbeson- 

dere in der ersten Monatshälfte sehr viel wechselhafter. 

Der US-Dollar, der in den ersten Januartagen sehr schnell weiteren 

Boden verlor, um am 4. Januar mit DM 2,0460 in Frankfurt und SF 1,8875 in 

Zürich historische Tiefstkurse zu erreichen, befestigte sich spektakulär, 

nachdem die amerikanischen Behörden angekündigt hatten, zwischen dem Schatz- 

amt und der Deutschen Bundesbank sei ein neues Swapabkommen abgeschlossen 

worden, das die bestehenden Federal Reserve Bank Linien ergänze, und dass sie 

zur Verhinderung erratischer Kursschwankungen ihrer Währung energischer in- 

tervenieren würden. Die Kursverbesserung des Dollars betrug zwischen 3% 

an zahlreichen Plätzen und 7% innerhalb eines Tages in Zürich und machte 

somit die Verluste der vorangegangenen Woche wieder wett. 

In der Folgezeit verlor der Dollar nach und nach wieder an Boden, 

ohne jedoch jemals einem so starken Druck wie irn vorangegangenen Zeitraum 

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



ausgesetzt zu sein. Dank einer verbesserten Haltung am Monatsende schloss 

er auf den meisten Plätzen mit einem Kursverlust ab, der,wesentlich 

geringer als im Vormonat war, während er an einigen anderen Plätzen sogar 

einen Kursgewinn erzielte. 

Obwohl der Schweizer Franken sehr ausgeprägte Kursschwankungen 

zeigte, als sich beim Dollar die Tendenz änderte, verkehrte er weiterhin in 

sehr fester Haltung und hielt insbesondere seinen Kursvorsprung vor der 

DM. Die Schweizerische Nationalbank fuhr fort, den Kurs zu regulieren, 

jedoch lagen im Gegensatz zum Vormonat ihre Dollarkäufe unter den Beträgen, 

die sie bei der Konversion des Erlöses von SF-Anleihen Gebietsfremder 

abgab. 

Die Rückkehr zu einem verhältnismässig ruhigen Dollarmarkt hat 

weitgehend zum Abbau der Spannungen innerhalb des Währungsverbunds 

beigetragen. 

Zwar lag die P DM weiterhin fast ständig an der Spitze des Währungs- 

verbunds, wurde jedoch von der dänischen Krone eingeholt. Der 

belgische Franken näherte sich sichtlich der DM, obwohl die Belgische 

Nationalbank mit bedeutenden Rii~fen im hrkt war und ihren Diskontsatz 

stufenweise senkte. Der Gulden entwickelte sich praktisch parallel zum 

belgischen Franken. 

Die norwegische Krone blieb zwar die schwächste Verbundwährung, 

hat sich aber seit dem 5. Januar von ihrem unteren Interventionspunkt gegen- 

über der DM gelöst. 

Das Pfund Sterling setzte seinen ~ursanstieg fort (2,3% gegenüber 

dem Dollar), wobei das verbesserte soziale Klima, die Verlangsamung der 

~nflation in Grossbritannien und die Ankündigung der 

bevorstehenden Rückzahlung von $ 1 Mrd. an den Internationalen Währungsfonds 

ursächlich waren. Die Verringerung der 'ninimum lending rate" von 7 auf 

6 1/2% beeinträchtigte die gute Verfassung des Pfundes nicht. 

Die italienische Lira, die beim Rücktritt der Regierung einen 

deutlichen Kursverlust verzeichnet hatte, erwies sich in der Folgezeit 

als widerstandsfähig, wobei zuerst die kräftige Stützung der Bank von 

Italien und sodann eine bessere Marktverfassung wirksam waren. 

Die schwedische Krone wies zum Monatsbeginn einen ziemlich ner- 

vösen Kursverlauf auf, stabilisierte sich aber in der Folge. Die schwedische 

Reichsbank hielt ihren effektiven Wechselkurs auf einem gegenüber dem 

Vormonat praktisch unveränderten Niveau. 



Die drei folgenden Währungen verkehrten gegenüber dem Dollar schwächer. 

Der französische Franken, der in der ersten Monatqhälfte noch 

fester tendiert hatte, schwächte sich in der Folgezeit trotz günstiger 

Entwicklung des Aussenhandels und der Inflationsrate deutlich ab, als 

wieder Unsicherheit über die politische Lage aufkam. Der von der Bank 

von Frankreich gebremste Kursrückgang des Frankens hielt sich jedoch 

in Grenzen. 

Der Yen war weniger gesucht. Die Verbesserung der Handelsbeziehun- 

gen mit den Vereinigten Staaten führte beim Yen-Kurs zu einer gewissen 

Entspannung (minus 314% in New York). Die Bank von Japan intervenierte 

im Markt,um am Monatsanfang gelegentlich auftretende Aufriebstendenzen zu 

bremsen; insgesamt gesehen haben sich ihre Interventionen aber deutlich ver- 

mindert. 

Der kanadische Dollar schliesslich konnte die Verbesserung vom 

Vormonat nicht behaupten und verschlechterte sich um 1,20% gegenüber dem 

US-Dollar. 

11. INTEEENTIONEN GEGEN DOLLAR 

Die Interventionen der an der Konzertation beteiligten Zentral- 

banken gegen Dollar beliefen sich auf deutlich geringere Beträge als im 

Vormonat: die Käufe betrugen $ 4,7 Mrd., die Verkäufe $ 2,6 Mrd. 

Die amerikanischen Behörden stützten den Dollar in einem be- 

merkenswert höheren Masse. So lagen die Interventionen des.~onats Januar 

allein über denen des gesamten Jahres 1977. Sie machten mehr als ein 

Drittel der Nettokäufe im Berichtsmonat aus. 

Die Dollarkäufe der übrigen Zentralbanken waren gegenüber früher 

gleichmässiger verteilt. So trugen die Deutsche Bundesbank und die 

Schweizerische Nationalbank hierzu noch bei, jedoch ergab sich unter Ee- 

rücksichtigung der Abgaben im Zuge des Umtausches von Anleiheerlösen für 

die erste Zentralbank noch ein positiver, für die zweite ein leicht 

negativer Saldo. 

Die Bank von Japan und die Bank von England tätigten ihrerseits 

erneut bedeutende Käufe, die je ein Viertel des gesamten Nettobetrages 

ausmachten. 

Die Notenbanken Kanadas, Frankreichs, Italiens und Schwedens grif- 

fen sowohl mit Käufen als auch mit Verkäufen in den Markt ein; während die 



Schwedische Reichsbank mit einem beträchtlichen und die Bank von Frankreich 

mit einem unbedeutenderen Plus abschlossen, haben die Bank von Kanada und 

die Bank von Italien per saldo aus ihren Reserven geschöpft. 

111. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN 

Die Stützungsinterventionen in europäischen Währungen konzentrierten 

sich auf die allerersten Monatstage. Insgesamt beliefen sie sich auf umge- 

rechnet ungefähr $ 80 Mio. und bestanden hauptsächlich aus Ankäufen von 

norwegischen Kronen zum unteren Interventionskurs gegen DM. Ebenfalls 

unter  insa atz der DM, aber innerhalb der Bandbreite wurden die dänische 

Krone und der Gulden gestützt. 

In der Folgezeit hat es die Verminderung der Spannungen innerhalb 

des Währungsverbunds den Partnern der Deutschen Bundesbank ermöglicht, 

DM im Gegenwert von $ 300 Mio. zurückzukaufen. 

Diese DM-Beträge wurden zu folgenden Zwecken verwandt: 

- die Belgische Nationalbank und die Niederländische Bank 
führten ihre Verbindlichkeiten gegenüber dem Europäischen 

Fonds für währungspolitische Zusammenarbeit zurück, 

- die Norwegische Bank verminderte ihre bilaterale Schuld, 
- die Dänische Nationalbank füllte ihre Reserven wieder auf. 

In den,ersten zehn Feb,ruartagen.wies der US-Dollar einen recht unein- 

heitlichen Kursveriauf auf; imEndergebnis hat er sich jedoch wenig verändert. 

Im Währungsverbund, der sich im Durchschnitt leicht gegenüber dem US-Dollar 

verschlechterte (0,15%), hielten die - DM und die dänische Krone abwechselnd 

die Spitze, wobei die letztere Währung zum Schluss schwächer tendierte. 

Dagegen zeigte der Gulden eine gewisse Aufwärtstendenz, und der belgische 

Franken konnte sich weiterhin gut behaupten. Dagegen hat sich der Abstand, 

der die norwegische Krone von ihren Partnerwährungen trennt, nicht verringert. 

Der Schweizer Franken blieb die stärkste Währung (+I% gegenüber dem Dollar 

innerhalb von 10 Tagen). Die italienische Lira verkehrte ebenfalls fest, 

wenngleich der Kursgewinn (+0,4%) weniger ausgeprägt war. Der Kurs der 

schwedischen Krone ging etwas zurück, der des Yens und des kanadischen Dollars 

veränderte sich kaum. 

Die Interventionen der betreffenden Zentralbanken Wareri insgesamt 

verhältnismässig unbedeutend: 



- die Dollarkäufe der Deutschen Bundesbank und der Schweizerischen 
Nationalbank waren in Endergebnis niedriger als die Dollarabgaben 

im Zuge des Umtauschs von Auslandsanleiheerlösen; 

- die Belgische Nationalbank, die Bank von Norwegen und die Nieder- 
ländische Bank tätigen weitere DM-Rückkäufe; 

- die Bank von Italien und die Bank von Kanada intervenierten in 
beiden Richtungen auf ihren Märkten; 

- die US-Dollar-Verkäufe der Bank von Norwegen erreichten eine recht 
hohe Gesamtsumme. 

Der Handel in der französischen und der britischen Währung nahm 

einen bewegteren Verlauf. 

Das Pfund Sterling erwies sich insbesondere wegen der lohnpolitischen 

Probleme gegenüber der Situation im Januar als .unbeständiger, jedoch kam es 

nicht zu starken Kursschwankungen, da die Bank von England rechtzeitig inter- 

venierte. 

Der französische Franken schliesslich gab gegenüber allen Devisen 

stark nach (3,5% gegenüber dem Dollar und der DM, 4 , 5 %  gegenüber dem Schweizer 

Franken). Die Ungewissheiten bezüglich des Ausgangs der anstehenden Wahlen 

waren die Ursachen dieser Bewegung, welche die Bank von Frankreich durch be- 

trächtliche Dollarverkäufe und die Erhöhung der heimischen Zinssätze 

aufhielt. 






