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Uebersetzuna 

PROTOKOLP 

DER NEUNUNDNEUNZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER 

P"- S IDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER 

MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAElSCEN WIRTSCHAFTSGEPIEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 9 .  P W R Z  1976, 10 UHR 

Anwesend s i n d :  d e r  Gouverneur d e r  Danmarks Nat iona lbank  und 

Ausschussvors i t zende ,  Her r  Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e r  

Gouverneur d e r  Banque Na t i ona l e  de  Be lg ique ,  Her r  de  S t r y c k e r ,  b e g l e i t e t  

von Herrn Janson;  d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Deutschen Bundesbank, Her r  Klasen ,  

b e g l e i t e t  von den Her ren  Emrninger, Jennemann und T i t z h o f f ;  d e r  Gouverneur 

d e r  Banque de France ,  Her r  C l a p p i e r ,  b e g l e i t e t  von den Herren Theron 

und L e f o r t ;  d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d ,  Her r  Murray, 

b e g l e i t e t  von Herrn Breen; d e r  Gouverneur d e r  Banca d ' I t a l i a ,  Her r  B a f f i ,  

b e g l e i t e t  von den Her ren  Osso l a ,  E r c o l a n i  und Magnif ico;  d e r  P r ä s i d e n t  

d e r  Neder landsche Bank, Her r  Z i j l - s t r a ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  s z & z  

und Timmerinsn; d e r  Gouverneur d e r  Bank of England,  Her r  Richardson,  

b e g l e i t e t  von den Her ren  McMahon und Ba l fou r ;  zugegen s i n d  f e r n e r  d e r  

V izep rä s iden t  d e r  Kommission d e r  Europäischen Gemeinschaften,  Her r  Haferkamp, 

b e g l e i t e t  von Herrn Boyer de  l a  Giroday; d e r  Kommissar f ü r  d i e  Banken- 

a u f s i e h t  des  Grossherzogtums Luxemburg, Herr  Dondel inger ;  d i e  Vors i t zen-  

den d e r  Exper tengruppen,  Her r  K i r b y s h i r e  und Her r  Heyvaer t .  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  d e s  Ausschusses ,  Her r  d'Aroma, s e i n  

Be igeo rdne t e r ,  Her r  Bascoul ,  d i e  Herren S c h e l l e r  und F ree l and  sowie 

Her r  Rainoni .  

Der Vors i t zende  e r ö f f n e t  d i e  S i t zung  und h e i s s t  Herrn Piurray, 

den neuen Gouverneur d e r  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d ,  willkommen. 

I. B i l l i g u n g  des  P r o t o k o l l s  d e r  98.  S i t zung  

Wegen d e r  v e r s p s t e t e n  V e r t e i l u n g  des  Entwurfs  kommt d e r  Ausschuss 

übe re in ,  das  P r o t o k o l l  d e r  98.  S i t z u n g  a l s  g e b i l l i g t  anzusehen,  wenn 

* E n d g ü l t i g e r ,  i n  d e r  S i t zung  vom 13.  A p r i l  1976 g e b i l l i g t e r  Tex t ,  d e r  gegen- 
über  dem Entwurf nu r  e i n i g e  r e d a k t i o n e l l e  Aenderungen a u f w e i s t .  



dem S e k r e t a r i a t  i nne rha lb  e i n e r  Woche k e i n  Aenderungswunsch zugeht .  

Diesem s i n d  b e r e i t s  von d e r  Helgischen Nat ionalbank und d e r  Deutschen 

Bundesbank k l e i n e r e  Aenderungen an d e r  Wiedergabe d e r  Aeusserungen von 

Herrn de S t r y c k e r  bzw. von Herrn Klasen vorgeschlagen worden. 

11. Kurzber ich t  über  d i e  Konze r t a t i on  i m  Februar  1976 

A. R e f e r a t  von Herrn Heyvaert  

Herr Heyvaert  w e i s t  darauf  h i n ,  da s s  d i e  den Ausschussmi tg l iedern  

übergebene zusammenfassende Uebers ich t  e r s t m a l s  d i e  k ü r z l i c h  d e r  

t ä g l i c h e n  Konzer ta t ion  b e i g e t r e t e n e n  Zentralbanken e i n b e z i e h t  und das s  

de r  vo r l i egende  Be r i ch t  dusch Angaben über  d i e  Entwicklung de r  Konzer- 

t a t i o n  i n  d e r  e r s t e n  Märzwoche v e r v o l l s t ä n d i g t  worden i s t .  

Der Druck, d e r  sei. t M i t t e  J anua r  auf mehreren Verbundwährungen 

l a s t e t e ,  s e t z t e  s i c h  i n  den zwei e r s t e n  Februarwochen f o r t  und e r f a s s t e  

auch den Schweizer Franken. S e i t  dem 16. Februar  war jedoch e i n e  p r a k t i s c h  

v o l l s t ä n d i g e  Entspannung zu verze ichnen .  S i e  b e r u h t e  o f f e n b a r  n i c h t  n u r  

auf de r  Häu f igke i t  und Hohe d e r  von den b e t r e f f e n d e n  Zent ra lbanken  vorge- 

nommenen I n t e r v e n t i o n e n ,  sondern  auch auf de r  Wirkung von g e l d p o l i t i s c h e n  

Massnahmen und auf e i n e r  s e h r  en t sch iedenen  Erk lä rung  von P r ä s i d e n t  

Giscard d ' E s t a i n g  und Bundeskanzler Schmidt. 

Insbesondere  i n  d i e s e n  e r s t e n  zwei Wochen b l i e b  d i e  Mehrzahl d e r  

an d e r  Konze r t a t i on  b e t e i l i g t e n  Zentralbanken s e h r  a k t i v :  i h r e  Dol la r -  

käufe  b e l i e f e n  s i c h  auf insgesamt $ 2 , l  Mrd. und i h r e  Do l l a rve rkäu fe  

auf $ 1 , 9  Mrd. I n t e r v e n t i o n e n  i n  europä ischen  Währungen wurden i m  Gegenwert 

von mehr a l s  $ 1 Mrd. g e t ä t i g t .  

Der Do l l a r  b l i e b  i m  a l lgemeinen v e r h ä l t n i s m ä s s i g  s t a b i l .  Die 

t ä g l i c h e n  Kursveränderungen f i e l e n  meis tens  g e r i n g  aus;  auf e i n i g e n  P l ä t z e n  

wurden jedoch,  insbesondere  i n  d e r  e r s t e n  Mona t shä l f t e ,  manchmal Kurs- 

bewegungen von v2-1% f e s t g e s t e l l t .  Gegen Monatsende h o l t e  d e r  D o l l a r  e i n e n  

anfängl ichen  Kursrückgang t e i l w e i s e  wieder  a u f .  

Für den Monat insgesamt e rgab  s i c h  gegenüber den Verbundwährungen 

folgende Kursentwicklung: 

- Der US-Dollar g ing  l e i c h t  - jedoch weniger  a l s  i m  J a n u a r  - zurück. 



- Die Lira gab weiter nach, und zwar um knapp 2,5%, nachdem sie 
bis zum 24. Februar noch weit stärker gesunken war. Die italienischen 

Behörden intervenierten im ganzen Monat Februar nicht. Als am 

1. März die amtliche Devisennotierung in Italien wiederaufgenommen 

wurde, hatte sich das Disagio der Lira gegenüber den Verbundwäh- 

rungen im Vergleich zum 21. Januar um fast 13Z erhöht. 

- Der Kurs des englischen Pfundes veränderte sich nur wenig; der 
Kursrückgang lag bei knapp 0,20Z. 

- Der Schweizer Franken setzte seinen Kursanstieg fort, und zwar 
um 1,25%, gegenüber etwas veniger als 1/2% im Januar. 

Der Yen und vor allem der kanadische Dollar notierten fest: 

der US-Dollar verlor etwas mehr als 1/22 in Tokio und gut 1,25% in Montreal. 

In der ersten Monatshälfte betrug der Abstand zwischen der stärksten 

und der schwächsten Verbundwährung die höchstzulässigen 21/42. Danach ergab 

sich eine Entspannung. In den letzten Tagen wurde der höchstzulässige 

Abstand allerdings zeitweise wieder erreicht. Die Schwankungsbreite zwischen 

dem Gulden und dem belgischen Franken stiess in der ersten Monatshälfte 

fast täglich an den Höchstwert von 1,5Z; anschliessend verringerte sie 

sich fühlbar. 

Die Kursentwicklung der Verbundwährungen untereinander kann wie 

folgt schematisiert werden: 

- Die Deutsche Mark holte zu Monatsanfang sehr schnell die stärksten 
Währungen (Gulden, schwedische Krone) ein. 

- Die dänische Krone lag ständig am unteren Ende der gemeinschaftlichen 
Bandbreite. 

- Die anderen Währüngen (belgischer Franken, norwegische Krone, 
französischer Franken) entwickelten sich relativ nah beieinander 

einigermassen parallel zur Spitzengruppe in einem Abstand von 

durchschnittlich 1,50Z zu dieser. 

2. Dollarinterventionen 

Die Verbundzentralbanken wollten mit ihren Dollarinterventionen 

im wesentlichen die Spannungen zwischen ihren Währungen abschwächen. So 

tätigten die Verbundzentralbanken mit starker Währung fast ausschliesslich 

Käufe, und umgekehrt. 



Mit Ausnahme der Bank von Frankreich, die vom gesamten Interven- 

tionsvolumen der Verbundzentralbanken 75% bestritt, wurde im Einzelfall 

nur mit eher bescheidenen Beträgen interveniert. Per saldo wurden etwas 

mehr als $ 1,3 Mrd. abgegeben. 

Von den drei EWG-Zentralbanken, die nicht Mitglied der "Schlange" 

sind, intervenierte lediglich die Bank von England, wobei sie je nach den 

Umständen kaufte oder verkaufte. Diese Operationen schlossen mit einem 

Plussaldo von $ 100 Mio. ab. 

Die Schweizerische Nationalbank schliesslich tätigte regelmässig 

Käufe im Gesamtbetrag von mehr als $ 500 Mio.,die jedoch in Wirklichkeit 

nur 70% der Dollarabgaben an die Eidgenossenschaft und an die Begünstigten 

von SF-Auslandsanleihen deckten. 

Die Bank von Japan und die Bank von Kanada ihrerseits tätigten 

beträchtliche Käufe im Gesamtbetrag von etwas mehr als $ 900 Mio. zu dem 

einzigen Zweck, den Dollarkurs auf ihrem Markt zu glätten. 

Wenn man von den Marktkäufen der Schweizerischen Nationalbank 

absieht, saldierten sich die gesamten Dollarinterventionen zu einem 

Nettoverkauf von rund $ 300 Mio. 

Zusätzlich zu den Dollar-Transaktionen intervenierten die fünf 

EWG-Verbundzentralbanken mit Verbundwährungen im Gegenwert von etwa 

$ 900 Mio. Dies ist dreimal soviel wie im Januar. Etwas mehr als die 

Hälfte entfällt auf Interventionen an den Limitkursen und der Rest auf 

solche innerhalb der Bandbreite. 

Der belgische Franken musste noch ziemlich stark gegenüber dem 

Gulden gestützt werden, fast ausschliesslich an den Limiten; die notwen- 

digen Mittel wurden zum grösseren Teil im Rahmen einer EFWZ-Finanzierung 

beschafft. In der zweiten Monatshälfte war die Belgische Nationalbank in 

der Lage, die entsprechende Verschuldung zum Teil abzutragen, wobei sie 

im wesentlichen Gulden einsetzte, die sie im Markt zurückgekauft hatte. 

Die dänische Krone musste an den Limitkursen zum grössten Teil 

gegenüber der DM und in geringerem Umfang gegenüber dem Gulden und der 

schwedischen Krone gestützt werden. Die Interventionen wurden zu etwas 

weniger als der Hälfte durch Einschaltung des EFWZ und im übrigen unmittel- 

bar aus den Dollarreserven bzw. aus dem Erlös von Anleihen der dänischen 

Regierung finanziert. 



Die Bank von Frankre ich  und d i e  Deutsche Bundesbank s c h l i e s s l i c h  

t ä t i g t e n  z ieml ich  umfangreiche I n t e r v e n t i o n e n  inne rha lb  d e r  Bandbre i te  i n  

Deutschen Mark bzw. f r anzös i schen  Franken. Die Finanzierung durch den 

EFWZ wurde n i c h t  i n  Anspruch genommen. 

Der Rückgriff  auf d i e  s e h r  k u r z f r i s t i g e n  K r e d i t f a z i l i t ä t e n  des  

EFWZ b e t r u g  somit i m  Februar insgesamt 265 Mio. EWRE ( Januar :  3 Mio. EWRE). 

Diese Summe macht gu t  e i n  D r i t t e l  des  Gesamtbetrags d e r  In t e rven t ionen  

i n  Gemeinschaftswährungen aus.  

Die Federa l  Reserve Bank von New York i n t e r v e n i e r t e  v e r s t ä r k t  i n  

europäischen Währungen. I h r e  Geschäf te  auf dem Markt, d i e  i m  wesent l ichen  

aus dem Verkauf von zwei s t a r k e n  Verbundwährungen (D14 und i n  s e h r  v i e l  

geringerem Umfang Gulden) bes tanden ,  b e l i e f e n  s i c h  auf umgerechnet nahezu 

$ 200 Mio. Dieser  Bet rag  umfasst  Käufe von be lg i schen  Franken, d i e  z u r  

Rückzahlung a l t e r  Swap-Ziehungen verwendet wurden. 

4. Ablauf d e r  Konzer ta t ion  ....................... 

Zweie r l e i  i s t  zu erwähnen: 

a) Zu Dol la rverkäufen  b e i  sinkendem und Dol la rkäufen  b e i  steigendem 

Dol la rkurs  kam es mehrmals ohne vo rhe r ige  Konzer ta t ion ,  obwohl 

d i e s e  i n  so lchen  S i t u a t i o n e n  g r u n d s ä t z l i c h  d i e  Regel i s t ;  i n  

E i n z e l f ä l l e n  waren d i e  Bet räge  d i e s e r  In t e rven t ionen  z ieml ich  g ros s .  

b)  Am 12. Februar fand auf I n i t i a t i v e  d e r  Dänischen Nat ionalbank e i n e  

Sonderkonzer ta t ion  s t a t t .  S i e  i n t e r e s s i e r t e  vo r  a l l em d i e s e s  

I n s t i t u t  sowie d i e  Bank von Frankre ich  und d i e  Deutsche Bundesbank 

und z i e l t e  auf e i n e  b e s s e r e  Ver t e i l ung  d e r  I n t e r v e n t i o n s l a s t  ab.  

Diese Konzer ta t ion  b l i e b  ohne Ergebnis .  

5, E r s t e  Märzwoche --------------- 

I n  d e r  e r s t e n  Märzwoche b l i e b e n  d i e  Devisenmärkte i m  a l lgemeinen 

ruh ig ,  waren aber  auch durch e i n e  zögernde Haltung gekennzeichnet .  

Der US-Dollar t e n d i e r t e  auf a l l e n  Märkten, a u s s e r  i n  Tokio, mehr 

oder  weniger s t a r k  nach oben. Die Befes t igung  wird insbesondere  de r  

Erhöhung d e r  k u r z f r i s t i g e n  Do l l a r z in sen  und dem Eindruck zugeschr ieben ,  

dass  d i e  Fede ra l  k ü n f t i g  zu e i n e r  r e s t r i k t i v e r e n  G e l d p o l i t i k  übergehen 

könnte .  



Das B i ld  d e r  "Schlange" ve rände r t e  s i c h  kaum. E in ige  ge r inge  

In t e rven t ionen  waren notwendig, uni d i e  Kiirsverschiebung zwischen d e r  

Deutschen Mark und d e r  dänischen Krone auf den höchs t zu l ä s s igen  Abstand 

von 2,25% zu begrenzen. Der f r a n z ö s i s c h e  Franken a n d e r e r s e i t s  gab am 

Wochenende l e i c h t  nach. 

I n  I t a l i e n  wurde am 1. März d i e  o f f i z i e l l e  Devisennot ierung wieder- 

aufgenommen. Tro tz  d e r  t ä g l i c h e n  St i i tzungsoperat ionen de r  Bank von I t a l i e n  

v e r l o r  d i e  L i r a  i n  den e r s t e n  fünf  Märztagen 3,75% gegenüber dem Dol l a r  

und etwas mehr a l s  3% gegenüber d e r  Gesamtheit d e r  Verbundwährungen. 

Damit n o t i e r t e  d i e  L i r a  gegenüber d i e s e n  am 5. März um ungefähr  16% 

s c h l e c h t e r  a l s  am 21. J anua r .  

Das Pfund S t e r l i n g  a n d e r e r s e i t s  wurde am F r e i t a g ,  den 5 .  März 

von e i n e r  p l ö t z l i c h e n  Schwäche b e t r o f f e n .  

Die In t e rven t ionen  d e r  Verbundzentralbanken waren s e h r  s e l t e n  

und b e l i e f e n  s i c h  sowohl i n  Do l l a r  a l s  auch i n  Gemeinschaftswährungen 

auf ger inge  Bet räge .  Die Zentralbanken d e r  EWG-Länder, d i e  n i c h t  

Mi tg l ied  des  Währungsverbundes s i n d ,  i n t e r v e n i e r t e n  dagegen i n  d e u t l i c h  

s tärkereni Umf ang . 
Die Schweizer ische Nat ionalbank und d i e  Bank von Kanada waren 

e b e n f a l l s  z ieml ich  a k t i v ,  während d i e  Bank von Japan  n i c h t  e i n g r i f f .  

Die Fede ra l  Reserve Bank von New York s c h l i e s s l i c h  benu tz t e  d i e  b e s s e r e  

Haltung des  D o l l a r s  dazu, um e i n i g e  europä ische  Währungen zurückzukaufen. 

B. E rö r t e rung  i m  Ausschuss 

Herr  de S t rycke r  e rkund ig t  s i c h ,  ob e s  f ü r  d i e  von Herrn Heyvaert  

erwähnten D o l l a r i n t e r v e n t i o n e n  e i n e  vo rhe r ige  Konzer ta t ion  gab oder  ob s i e  

vielmehr  auf e i n s e i t i g e m  Vorgehen de r  be t r e f f enden  Zentralbanken beruhten .  

Nach Auskunft von - Herrn Heyvaert i s t  d i e  vom Ausschuss am 9. Dezember 

1975 e i n g e f ü h r t e  Regel,  f ü r  d i e  ~ o l l a r i n t e r v e n t i o n e n ,  d i e  e i n e  Verstärkung 

de r  j ewe i l i gen  Dol la rkurs tendenz  haben können, e i n e  vo rhe r ige  Konzer ta t ion  

anzusetzen,  n i c h t  m i t  d e r  s a n z e n  o r f o r d e r l L c h ~ n  -trenze e i n e e h a l t e n  worden. 

I n  de r  e r s t e n  F e b r u a r h ä l f t e  s e i  auf d i e s e  Weise ohne v o r h e r i g e  

Konzer ta t ion  i n t e r v e n i e r t  worden - i n  zwei F ä l l e n  s e h r  massiv: d i e  Bank 

von  rankr reich habe Do l l a r  v e r k a u f t ,  um zwischen i h r e r  Währung und d e r  DM 

e inen  Kursabstand von weniger a l s  2,25% e inzuha l t en ,  und d i e  Bank von 

Norwegen habe $ 40 Mio. abgegeben. 



Nach Rücksprache von Herrn Heyvaert  m i t  den f ü r  d i e  Konzer ta t ion  

Veran twor t l i chen  habe s i c h  d i e s e  v e r b e s s e r t .  

Der Vors i tzende  h ä l t  e s  f ü r  Sache des  Tagesvors i tzenden  de r  

Konze r t a t i on ,  d i e  Zentralbanken zu r  E inha l t ung  de r  K o n ~ e r t a t i o n s r e ~ e l n  

aufzufordern .  

Der Ausschuss i s t  m i t  dem vom Vors i tzenden  vorgeschlagenen -- 
Verfahren e inve r s t anden .  

111. Verabschiedung des  an d i e  EWG-Fi-nanzminis t e r  g e r i c h t e t e n  Ausschussber ich ts  

über d i e  Devisenmarktentwicklung de r  an d e r  Konze r t a t i on  b e t e i l i g t e n  Länder 

i m  Februar  1976 

Herr  Mikkelsen w e i s t  darauf  h i n ,  d.ass diesem B e r i c h t  d e r  S t e l l v e r -  

t r e t e r  e i n  Entwurf von Herrn Heyvaert  zugrunde l i e g t ;  d i e s e r  B e r i c h t  

e r f a s s e  n i c h t  nu r  den Monat Feb rua r ,  sondern auf Wunsch des  Ausschusses 

auch d i e  e r s t e  Märzwoche. 

Der Vors i tzende  s t e l l t  d i e  Verabschiedung des  B e r i c h t s t e x t e s  

durch den Ausschuss f e s t .  Die Fede ra l  Reserve Bank von New York, d i e  

Bank von Kanada, d i e  Bank von Japan  und d i e  Schweizer i sche  Nat iona lbank ,  

denen e r  den l e t z t e n  B e r i c h t  gemäss Ausschussentscheidung vom Februar  

habe zugehen l a s s e n ,  h ä t t e n  i h r  I n t e r e s s e  bekundet ,  d i e s e  B e r i c h t e  r ege l -  

mässig zu e r h a l t e n .  Ande re r se i t s  h ä t t e n  s i c h  d i e s e  Banken m i t  bestimmten 

Vorbehal ten damit e inve r s t anden  e r k l ä r t ,  dass  d i e  Be t r äge  i h r e r  i n  d e r  

Konzer ta t ion  m i t g e t e i l t e n  I n t e r v e n t i o n e n  i n  runden Zahlen angegeben werden. 

Die Schweizer ische Nat ionalbank habe ange reg t ,  d i e  V e r t r e t e r  

d i e s e r  v i e r  Zentralbanken an  den j e w e i l s  am Montag vor  d e r  S i t zung  des  

Ausschusses d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  u n t e r  dem V o r s i t z  von Herrn Heyvaert  

s t a t t f i n d e n d e n  S i tzungen  d e r  " ~ o n z e r t a t i o n s g r u ~ p e ' '  te i lnehmen zu l a s s e n .  

Da d i e  Teilnahme d i e s e r  V e r t r e t e r  i m  gemeinsamen I n t e r e s s e  l i e g e ,  s ch l age  

e r  daher  v o r ,  Herrn Heyvaert  zu beau f t r agen ,  k ü n f t i g  d i e s e  Zentralbanken 

zu den Ronze r t a t i ons s i t zungen  e inzu laden .  Diese  Teilnahme s e i  jedoch 

n i c h t  auf d i e  Ebene d e r  S t e l l v e r t r e t e r  auszudehnen, d i e  d i e  a u s s c h l i e s s -  

l i c h e  Zus t änd igke i t  f ü r  d i e  E r s t e l l u n g  des  B e r i c h t e s  an d i e  M i n i s t e r  

beha l t en .  



Der Ausschuss ist mit dem vom Vorsitzenden vorgeschlagenen 

Vorgehen einvers tanden. 

Ferner hat der Ausschuss in Erledigung von Anfragen der 

Herren de Strycker und Zijlstra nichts dagegen einzuwenden, dass die 

von der "~onzertationsgruppe" zusammengestellten Statistiken in den 

Sitzungen der Zentralbankpräsidenten der Zehnergruppe verwendet werden. 

IV. Di.e amerikanischen Gesetzesvorlaaen zur Tätigkeit ausländischer Banken 
- -  - - - - -- 

in den USA - jüngste Entwicklung - 

Herr Kirbyshire legt dar, dass die Perspektiven für die Gesetzes- 

vorlage des Abgeordneten Reuss noch nicht sehr klar sind. Die Vorlage 

befasse sich nur zum Teil mit den ausländischen Banken in den USA; zum 

grösseren Teil sei sie der heiklen Frage der Aufsicht über die ameri- 

kanischen Ranken gewidmet. 

Aus europäischer Sicht seien die für die ausländischen Banken 

vorgesehenen Bestimmungen unbefriedigend. Die Vorlage enthalte keine 

Bes tandserhaltungsklausel für das Wertpapiergeschäf t und für die Tätig- 

keit in mehr als einem Einzelstaat. 

Kürzlich habe der Abgeordnete Rees seinerseits einen Entwurf 

vorgelegt. Dieser sei für die ausländischen Banken günstiger als der 

1975 vom Ausschuss der Zentralbankpräsidenten geprüfte Entwurf und als 

die Vorlage Keuss. 

Obwohl das gemilderte Interesse der Senatskomrnission die euro- 

päischen Banken vor übereilten Schritten der beiden Häuser des Kongresses 

bewahre, wäre es völlig ungerechtfertigt, in den erforderlichen Bemühungen 

nachzulassen, für die in den USA domizilierten europäischen Banken eine 

günstige gesetzliche Regelung zu erreichen. ~iesbezüglich stehe der 

Ad-hoc-Ausschuss dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten zur Verfügung, 

um auf Wunsch die beiden erwähnten Vorlagen zu prüfen. Andererseits sollte 

der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten sinnvollerweise an Herrn Burns 

(Vorsitzender des Board of Governors - Federal Reserve System) ein - den . 

Ausschussnii tgliedern im Entwurf vorliegendes - Schreiben richten, das vor allem 
der ~eunruhigung der Zentralbankpriisidenten über das Fehlen einer Bestandserhal- 

tiingsklausel zugunsten der ausländischen Banken im Reuss-Entwurf Ausdruck gibt. 



Wenn d e r  Br i e f  jedoch wirken s o l l e ,  müsse e r  s o f o r t  abgehen, da d i e  

Anhörungen vo r  den Kommissionen d e r  be iden  Häuser b e r e i t s  l a u f e n  und 

am 18.  März abgesch lossen  werden s o l l e n .  

Herr Richardson i s t  d e r  Meinung, dass  d e r  von Herrn K i rbysh i r e  

vo rge l eg t e  Entwurf e i n e s  Schre ibens  an Herrn Burns i n  vol lem Umfang das  

Bestreben de r  Zentralbankpräsi-denten zum Ausdruck b r i n g t ,  gegenüber dem 

Federa l  Reserve System i h r  I n t e r e s s e  an d e r  Entwicklung bezüg l i ch  d e r  

amerikanischen Gese tzesvor lagen  z u r  T ä t i g k e i t  a u s l ä n d i s c h e r  Banken i n  den 

USA d e u t l i c h  zu machen. 

Der Aus s  chus s 

- f o l g t  d e r  Anregung, s e i n  Vor s i t z ende r  möge an Herrn Burns 

das  Schre iben  i m  En twur f s t ex t  r i c h t e n ,  

- b e a u f t r a g t  den kd-hoc-Ausschuss K i rbysh i r e  m i t  d e r  Prüfung 

d e r  Gese tzesvor lagen  Reuss und Rees. 

V. Analyse d e r  87. Folge von Arbeitsdokumenten ( S t a t i s t i s c h e  Angaben und 
. - 

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

Auf Ersuchen des  Vors i tzenden  h ä l t  Herr Rainoni das  nachstehend 

zusammengefasste R e f e r a t .  

D i e  s e i t  l e t z t e m  Sommer v e r z e i c h n e t e  Wiederbelebung d e r  I n d u s t r i e -  

p rodukt ion  i n  den EWG-Ländern sowie i n  den Vere in ig t en  s t a a t e n  und Japan 

geh t  w e i t e r ;  jedoch war i m  l e t z t e n  Qua r t a l  1975 d e r  Vor j ah re s s t and  noch 

n i c h t  wieder  e r r e i c h t .  Der Aufschwung war i m  wesen t l i chen  l a g e r z y k l i s c h  

bed ing t ,  während d i e  Nachfrage nach I n v e s t i t i o n s g ü t e r n  z i eml i ch  schwach 

b l e i b t .  Aus diesem Grund s i n d  d i e  Auss ich ten  f ü r  e i n e  Verbesserung auf 

dem Arbe i t smark t  n i c h t  güns t i g .  

I m  P r e i s b e r e i c h  h a t  s i c h  d i e  Tendenz e i n e r  Verlangsamung des  

Ans t iegs  d e r  Grosshande lspre i se  i n  l e t z t e r  Z e i t  i n  Verbindung m i t  d e r  

Lagerauf fü l lung  umgekehrt; d i e  Verbraucherpre i se  s t e i g e n  w e i t e r  ver langsamt ,  

abe r  i n  e i n i g e n  F ä l l e n  nach wie  v o r  s e h r  rasch .  

Der Lohnauf t r ieb  h a t  s i c h  abgeschwächt, i s t  jedoch m i t  Ausnahme 

e i n i g e r  Länder immer noch z w e i s t e l l i g  und g r ö s s e r  a l s  d e r  Ans t i eg  von 

P r o d u k t i v i t ä t  und Grosshande lspre i sen  zusammen. 



I m  a u s s e n w i r t s c h a f t l i c h e n  Sek to r  i s t  insbesondere  zu erwähnen, 

dass  d i e  Importe d e r  EWG-Länder und de r  Ve re in ig t en  S t a a t e n  i n  den l e t z t em 

d r e i  überschaubaren Monaten wer t - ,  a b e r  auch mengenmässig i n  d e r  Regel 

r a s c h e r  wuchsen a l s  d i e  Expor te ,  a u s s e r  i n  Deutschland,  wo d i e  Ver- 

sch lech te rungs tendenz  d e r  Hande lsb i lanz  zum S t i l l s t a n d  kam, und i n  

~ e l g i e n ,  wo das  ~ e f i z i t  s i c h  v e r r i n g e r t e .  Die K a p i t a l b i l a n z  h a t  s i c h  

i m  ~ o r j  a h r e s v e r g l e i c h  v e r b e s s e r t .  

Die monetäre Expansion, gemessen an M2, h a t  s i c h  i n  Be lg i en ,  

Dänemark, I t a l i e n  und I r l a n d  b e s c h l e u n i g t ,  während i n  Deutschland und 

Gros sb r i t ann i en  d i e  Jahreszuwachsra ten  k l e i n e r  s i n d  a l s  1975. Die k u r z f r i -  

s t i g e n  Z i n s s ä t z e  z e i g t e n  k e i n e  e i n h e i t l i c h e  Tendenz: e i n e n  Ans t i eg  i n  

Dänemark, Be lg ien  und I t a l i e n ,  d e r  d i e  j üngs t e  Wechselkursentwicklung 

w i d e r s p i e g e l t e ,  s t and  e i n e  e r h e b l i c h e  Abschwächung i n  den anderen Ländern 

gegenüber. Die l a n g f r i s t i g e n  S ä t z e  haben s i c h  nur  s e h r  wenig geände r t .  

Her r  Emminger bemerkt fo lgendes :  

- I m  Januar  war d i e  I n d u s t r i e p r o d u k t i o n  nach den neuen Zahlen 

s a i s o n b e r e i n i g t  um 3% und d i e  I n v e s t i t i o n s g ü t e r p r o d u k t i o n  soga r  

um 5% g r ö s s e r  a l s  i m  Vormonot, m i t  dem Ergebnis ,  da s s  d i e  

Indus t r i ep roduk t ion  i m  J znua r  1976 den en tsprechenden  Vorj ahres-  

s t a n d  d e u t l i c h  ü b e r s t i e g .  

- Die Wiederbelebung d e r  Indus t r i ep roduk t ion  zog e i n e  k r ä f t i g e  

S t e ige rung  d e r  Importe nach s i c h ;  d i e s e  l agen  i m  Dezember 1975 

und J anua r  1976 um 19% über  dem entsprechenden Vorj a h r e s s  tand . 
I m  Gesamtergebnis des  J a h r e s  1975 h a t  s i c h  d i e  deu t sche  Handels- 

b i l a n z  gegenüber den anderen Tndus t r i e l ände rn  um DM 23 Mrd. 

- etwa $ 10 Mrd. - v e r s c h l e c h t e r t .  

- I n  bezug auf d i e  monetäre Lage i s t  f e s t z u h a l t e n ,  d a s s  M 2  i n  

Deutschland wegen d e r  Verschiebungen zwischen den d a r i n  e r f a s s t e n  

und den anderen Geldvermögensbeständen k e i n  a u s s a g e k r ä f t i g e r  

I n d i k a t o r  i s t .  Besser  z i e h t  man d i e  umfassendere Grösse M3 

oder  d i e  Zentralbankgeldmenge he ran ;  d i e s e  Aggregate wuchsen 

i m  J anua r  und Februar  m i t  e i n e r  J a h r e s r a t e  von d u r c l ~ s c h n i t t l i c h  

9 bzw. 9,5Z. 



V I .  V o r s i t z  i m  Ausschuss 

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  s e i n  Mandat am 31. März 1976 

a b l ä u f t  . Nach den von den Z e n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n  i m  Februar  1975 a u f g e s t e l l t e n  

Grundsätzen h ä t t e  Herr  Richardson f ü r  d i e  Normaldauer von einem J a h r ,  

d.h. vom 1. A p r i l  1976 b i s  zum 31. März 1977, den V o r s i t z  i m  Ausschuss 

zu übernehmen. 

Her r  Richardson i s t  h i e r z u  b e r e i t .  

Der Ausschuss benennt  H e r r n  Richardson e ins t immig  a l s  Vors i t zenden  

des  Ausschusses  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  f ü r  d i e  obengenannte  Z e i t d a u e r .  

V I I .  Wei te re  Fragen  i n n e r h a l b  d e r  Z u s t ä n d i g k e i t  des  Ausschusses  

Der Vors i t zende  s c h l ä g t  v o r ,  d e r  Ausschuss möge d i e  Gouverneure 

d e r  Zen t ra lbanken  Norwegens und Schwedens k ü n f t i g  r e g e l m ä s s i g  zu s e i n e n  

S i t z u n g e n  von Mai, November und F e b r u a r  e i n l a d e n .  Bei Bedarf können 

w e i t e r e  Einladungen ad hoc  ausgesprochen  werden. 

Der Ausschuss i s t  m i t  dem Vorschlag des  V o r s i t z e n d e n  e i n v e r s t a n d e n .  

D i e s e r  w i r d  d i e  Gouverneure d e r  Z e n t r a l b a n k e n  Norwegens und Schwedens 

h i e r v o n  i n  Kenntnis  s e t z e n .  

2. E i n r i c h t u n ~  e i n e s  Kont a k t a u s s c h u s s e s  d e r  Bankenauf s i c h t s b e h ö r d e n  

Der V o r s i t z e n d e  t e i l t  m i t ,  d a s s  d i e  Kommission, w i e  zwischen 

Her rn  Simonet und dem Ausschuss 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  i m  März 1975 

v e r e i n b a r t ,  b e s t ä t i g t  h a t ,  s i e  werde n i c h t  d i e  Schaf fung  e i n e s  Kontakt-  

a u s s c h u s s e s  v o r  Verabschiedung d e r  R i c h t l i n i e  des  Ra tes  z u r  K o o r d i n a t i o n  

d e r  Gesetz-  und Verwaltungsbestirmnungen b e z ü g l i c h  des  Zugangs zum K r e d i t -  

gewerbe und d e s s e n  Ausübung (Dokument KOM(74) 2010 vom 10 .  Dezember 1974) 

v o r s c h l a g e n .  Was d i e  Verabschiedung d i e s e r  R i c h t l i n i e  b e t r e f f e ,  s o  habe 

s i c h  Her r  Hut ton  b e r e i t  e r k l ä r t ,  an  d e r  n ä c h s t e n  A u s s c h u s s s i t z u n g  i m  

A p r i l  t e i l zunehmen,  um 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  ü b e r  den S tand  d e r  

Ange legenhe i t  zu u n t e r r i c h t e n .  



Herr Zijlstra ist mit einer Erörterung zwischen Herrn Hutton und 

dem Ausschuss einverstanden, doch sollte sie zweckmässigerweise von einer 

Exper tengruppe vorbereitet werden. 

Nach Ansicht des Vorsitzenden könnte das Sekretariat die Unter- 

lagen zusammenstellen und den Stellvertretern einen Sachüberblick 

verschaffen. 

Herr Zijlstra hält eine blosse Textsammlung für unzureichend; 

es bedürfe eines Gedankenaustausches und des Vorschlags von Formeln. 

Nach Auskunft von Herrn Mikkelsen haben die Stellvertreter diese 

Frage bereits erörtert; einige von ihnen halten ein vorbereitendes 

Dokument für die Besprechung mit Herrn Hutton für zweckmässig. 

Herr Mikkelsen bezweifelt, ob eine solche Arbeit arn besten von 

den Stellvertretern erledigt werden könnte. Sie sei besser einer Gruppe 

von Zentralbankexperten anzuvertrauen, die an den Sitzungen des "~ontakt- 

ausschusses" beim Rat der Europäischen Gemeinschaften teilnehmen. 

Der Vorsitzende bezeichnet die Frage des Kontaktausschusses als 

für die unmittelbar mit der Bankenaufsicht befassten EWG-Zentralbanken 

ausserordentlich wichtig. Er schlägt vor, der Vorsitzende des Stellvertreter- 

ausschusses und das Sekretariat mögen eine Analyse der Frage erstellen. 

Sollten sich weitere Untersuchungen als erforderlich erweisen, so könnte 

der Vorsitzende des Stellvertreterausschusses eine Expertengruppe 

einberufen. 

Herr Richardson teilt mit, dass Herr McMahon bereit ist, ein 

solches Dokument zu erstellen. 

Herr Dondelinger schlägt vor, dem Sekretariat die erforderlichen 

Unterlagen sowie einen persönlichen Vermerk über die Ergebnisse der 

nächsten Sitzung der Arbeitsgruppe des Rates am Wochenende zu übermitteln. 

Die luxemburgische Vorsitzende dieser Gruppe, Frau Weides-Schaeffer, und 

er selber würden sich zur Verfügung halten, um Herrn McMahon und dem 

Sekretariat alle erforderlichen Auskünfte zu geben. 

Der Vorsitzende stellt abschliessend das Einverständnis des 

Ausschusses fest, 

- dass in der Aprilsitzung eine Erörterung unter Teilnahme 
von Herrn Hutton stattfindet, 



- dass  e i n  v o r b e r e i  teildes Dokument a n g e f e r t i g t  und den Zentralbank-  

p r ä s i d e n t e n  vo r  d e r  h p r i l s i t z u n g  übergeben w i rd .  

VIII. Z e i t  und O r t  d e r  nächs ten  S i  tzimg 

Die nächs t e  S i t zung  f i n d e t  a m  D iens t ag ,  den 13. A p r i l  1976 um 

10  Uhr i n  Basel  s t a t t .  


