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Uebersetzung

PROTOKOLL *
DER HUNDERTNEUNZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. MAERZ 1978, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Murray, begleitet von den Herren Breen und Reynolds;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet
von den Herren Janson und Vanden Branden; der Gouverneur der Danmarks National-
bank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der
Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren Gleske und
Schliiter; der Gouverneur der Banque de France, Herr Clappier, begleitet von
den Herren Théron und Lefort; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Baffi,
begleitet von den Herren Ercolani und Lovato; der Pridsident der Nederlandsche
Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szisz und de Boer; der Gou-
verneur der Bank of England, Herr Richardson, begleitet von den Herren
McMahon und Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli, Vizeprdsident der
Kommission der Europiischen Gemeinschaften, begleitet von den Herren Mosca
und Morelli; Herr Jaans, Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzog-
tums Luxemburg; Herr Heyvaert und Herr Bastiaanse, Vorsitzende der Experten-
gruppen; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr
Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, die Herren Scheller, Freeland und

Mortby sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 118. Sitzung

Der Vorsitzende erkliArt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen
im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Beriicksichtigung dieser
Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Aus-

schuss einstimmig das Protokoll der 118. Sitzung.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 11. April 1978 gebilligte Fassung, die gegen-
tiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.



IT. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

Februar sowie in den ersten Mirztagen 1978: Kurzbericht iiber die Konzer-

tation: Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EWG-Lander

A. Vortrag von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll
als Anlage beigefiigten Berichts zusammen, wobei er sich insbesondere mit
der Kursentwicklung des US-Dollars befasst. Die Griinde fiir die Verfassung
der amerikanischen Wdhrung sind zahlreich: das anhaltende Defizit der US-
Zahlungsbilanz und geringe Aussichten flir eine Verbesserung in absehbarer
Zeit, das Fehlen einer raschen L8sung des Energieproblems, der sich in
die Linge ziehende Streik der Bergarbeiter, Beflirchtungen, dass sich die
inflationdren Tendenzen verstdrken kdnnten, ein Zinsniveau, das zu niedrig
ist, um den Kurs des US-Dollars an den Devisenmirkten stiitzen zu konnen,
Geriichte dariiber, dass die OPEC-Linder beabsichtigten, Massnahmen zum Schutze
des realen Werts ihrer Einnahmen aus den Erddlexporten zu ergreifen, ein
allgemein mangelhdes'Vertrauen in die amerikanische Regierung, Meinungs-
verschiedenheiten zwischen dieser und der deutschen Regierung dariiber, wie
den derzeitigen Problemen zu begegnen sei. In den letzten Tagen scheint
sich indessen die amerikanische Regierung der Gefahren, die die Dollar~
schwiche nach sich zieht, bewusst geworden zu sein; ebenso der negativen
Auswirkungen dieser Dollarschwidche auf den Welthandel und der Notwendigkeit,
das Vertrauen in die amerikanische Wihrung wiederherzustellen. Auch waren
die Bemiihungen der amerikanischen und der deutschen BehSrden darauf gerichtet,

den zuvor geschaffenen Eindruck einer Uneinigkeit zu beseitigen.

B. Aussprache des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert filir seinen Vortrag und bittet
Herrn Emminger, das gemeinsame Kommuniqué der amerikanischen und deutschen
Behd8rden vom 13, Mirz kurz zu erliutern.

Herr Emminger betont, dass das gemeinsame Kommuniqué zuniichst klar-

stellen sollte, dass beide Seiten die derzeitige Lage einmlitig beurteilen
und dem Eindruck entgegengetreten werden sollte, dass zwischen beiden
Lindern Meinungsverschiedenheiten bestehen, ein Eindruck, der in der ameri-

kanischen und der deutschen Presse unangemessen aufgebauscht worden sei und



der, wie Herr Heyvaert soeben erwdhnt hat, einer der zahlreichen Bestimmungs-
griinde fiir die Schwiche des US-Dollars war. ‘
Im einzelnen weise das Kommuniqué auf die nachfolgenden Punkte hin,
iiber die ﬁinmﬁtigkeit bestanden habe:
- Die Notwendigkeit, die grundlegenden Ursachen fiir das Ungleichge-
wicht der Zahlungsbilanz mittels Fortschritten bei der L&sung
des Energieproblems, bei der Verringerung des Abstands zwischen
den Wachstumsraten der Volkswirtschaften und durch Erreichen des
grosstmdglichen Wachstums ohne Gefdhrdung der Preisstabilitidt zu

beseitigen.

Das nachdriickliche Interesse der amerikanischen Behdrden an einer

Stabilisierung des Dollarkurses, was durch ihre Absicht unterstri-

chen wird, ihre eigenen Reserven einzusetzen (vgl. nachstehend).

Die Feststellung, dass die Kursbewegungen des US-Dollars und der
D-Mark {iberwiegend erratisch, i{ibermidssig und durch die zugrunde-
liegenden wirtschaftlichen Bedingungen nicht gerechtfertigt waren.

~ Die Erhdhung der gegenseitigen Kreditlinien im Rahmen der Swap-
vereinbarung zwischen der Bundesbank und der Federal Reserve

um $ 2 auf 4 Mrd.

Den Beschluss, SZR 600 Mio. (ungefdhr US-$ 740 Mio.) an die Deutsche

Bundesbank gegen DM zu verkaufen (dieser Betrag entspricht in etwa
dem HSchstbetrag, zu dem die BRD verpflichtet ist, SZR zu akzeptie-
ren).

- Die Absicht der Vereinigten Staaten, ihre automatischen Ziehungs-
rechte gegeniiber dem IWF in H8he von etwa US-$ 5 Mrd. in Anspruch
zu nehmen. Sollte dieser Fall eintreten, so wiirden nicht nur die
Bundesrepublik, sondern auch andere Starkwdhrungslinder von der
Finanzierung betroffen sein.

Die Entschlossenheit beider Seiten, sich protektionistischem Druck

zu widersetzen und sich fiir eine Verldngerung und Ausweitung des

Eﬁgagementé der OECD auf dem Gebiet des Welthandels (''trade pledge')

einzusetzen.

Die Verlautbarung, dass die nichsten im Rahmen der EWG, der OECD und
des IWF stattfindenden Erdrterungen dazu dienen sollten, eine
allgemeinere Zustimmung zu den Prinzipien, iiber die sich beide

Linder auf bilateraler Basis geeinigt haben, zu finden.
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- Die Mﬁglichkeit, notfalls zur Beseitigung von Stdérungen auf
den Devisenmirkten zusitzliche, nicht im Kommun%qué erwdhnte
Mittel einzusetzen; diesbeziliglich hitten die deutschen Behdrden
auf ihrer Pressekonferenz keine prizisen Angaben gemacht. Die
Amerikaner haben die Mdglichkeit von Goldverkdufen im Wege der
6ffentlichen Versteigerung nicht ausgeschlossen, beabsichtigen
hingegen derzeit keine Begebung von Anleihen auf den internationalen
Kapitalmirkten.

Was die von den amerikanischen BehSrden in der Vergangenheit ge-
titigten Interventionen angehe, soneige man dazu, deren Ausmass zu unterschédtzen.
Im Zeitraum November 1977-13. Mdrz 1978 hitten sie eine GrBé;;;ordnung
von insgesaﬁt DM 5 Mrd. erreicht, davon DM 3,8 Mrd. seit Anfang dieses Jahres.
Beriicksichtige man die Dollarkdufe der Bundesbank in H8he von umgerechnet
DM 3,2 Mrd., so seien in diesem Jahr schon DM 7 Mrd. eingesetzt worden,
ein Betrag, der weit hoher ist als der gewdhnliche Ueberschuss der
Zahlungsbilanz.

Bis heute seien diese Devisenzufliisse teilweise kompensiert worden,
und ihre Auswirkung auf die Bankenliquidit#t habe in etwa neutralisiert
werden kénnen; ein Weiterandauern dieser Situation kdnnte jedoch schwer-

wiegende Probleme aufwerfen.

Herr Emminger fiigt hinzu, dass man im Verlauf des zweiten Halbjahrs
1978 aus den nachstehenden Griinden eine Verbesserung in der amerikanischen
Handelsbilanz erwarten k&nne:

- Verringerung des Defizits gegeniiber den erdélfdrdernden Lindern
aufgrund der Tatsache, dass sich die Rohdleinfuhren nicht weiter
erhthen werden, wdhrend die Ausfuhr nach diesen Lidndern zunehmen
diirfte;

- die Auswirkungen der Dollarabwertung auf die Wettbewerbsfihigkeit
der amerikanischen Wirtschaft, die nach Schidtzungen der federal
Reserve zu einer Verbesserung der Handelsbilanz um US-$ 1,5 bis
3 Mrd. fihren diirften;

- Verringerung des Abstands zwischen den wirtschaftlichen Wachstums-—
raten in den Vereinigten Staaten und Europa.

Die jlingsten deutsch-amerikanischen Massnahmenverstiinden sich als

eine Zwiséﬁenlﬁsung in einer schwierigen Uebergangsphasé, bis grund-
sdtzliche Fortschritte zu einer Umkehr der Kapitalstr&me fiihren wiir-

den.
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Herr de Strycker erklidrt, die Dollarschwiche sei ein weltweites

Problem und er begriisse die Erkldrung von Herrn Emminger, dass die fiir

eine Uebergangssituation notwendige monetire Zusammenarbeit nicht auf eine
bilaterale Vereinbarung zwischen den Vereinigten Staaten und der Bundes-
republik beschrinkt werden soll. In der Tat sei es notwendig, andere Linder,
nicht nur die europiischen, sondern auch die aussereuropdischen, insbeson-
dere Japan und Kanada sowie die OPEC-Staaten, die bedeutende Dollarbestinde
ihr eigen nennen und die einstweilen Linder mit erheblichen Zahlungsbilanz-
iiberschiissen bleiben diirften, mit an den Bemiihungen zu beteiligen. Die
internationale Wihrungsgemeinschaft miisse noch enger zusammenarbeiten, um

die Stabilisierung der Wechselkurse zu bewerkstelligen.

C. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-

Linder
Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll als

Anlage beigefiigten Fassung; der Bericht wird anschliessend den Finanzministern

iibermittelt werden.

Priifung und Verabschiedung des Berichts an den Rat iiber die bessere Koordi-

nierung der einzelstaatlichen Wirtschaftspolitik

A. Vortrag von Herrn Breen

Herr Breen erklirt, dass der Bericht der Stellvertreter als Antwort
des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten auf die Aufforderung des Rates
anzusehen sei, zu priifen, auf welche Weise die Koordinierung der Wirtschafts-
und Finanzpolitik der Mitgliedstaaten verstirkt werden kénnte.

Der Bericht gliedere sich in zwei Abschnitte: im ersten Abschnitt
wird kurz der Inhalt der Vorschlige der Kommission wiedergegeben, wihrend
im zweiten, wichtigeren, Mittel und Wege zur Erreichung des gesetzten Ziels
dargelegt werden. Die Stellvertreter konnten den Zeitplan einhalten und
sich der ausgezeichneten Arbeit und Kooperation des Sekretariats versichern.
Sie empfehlen, vorbehaltlich der nachstehenden Aenderungen den vorliegenden
Bericht dem Rat der Europdischen Gemeinschaften zu {ibermitteln:

- Die beiden ersten Absitze der Seite 1 werden zu einem vereint und

um den Bezug auf die Stellvertreter bereinigt.
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- Dem so gednderten ersten Absatz wird am Ende der folgende Satz
hinzugefiigt: "Die Zentralbankpridsidenten sind der Ansicht, dass diese
Verbesserung der Koordinierung eine Vorbedingung fiir jeglichen
Fortschritt in Richtung auf das gewilinschte Ziel, die Wirtschafts—- und
Wdhrungsunion, ist."

- Auf Seite 5 wire der erste Absatz durch den folgenden Satz zu erginzen:
"Die Zentralbankprisidenten sind ferner der Ansicht, dass es gefdhr-
lich sein wiirde, wenn man dem — eng mit dem Gedanken der Festsetzung
von quantitativen Orientierungsdaten fiir die Geldpolitik verbundenen -
Vorschlag der Kommission, eine quantifizierte Schitzung fiir die
Finanzierungsmittel des Haushaltsdefizits zu verdffentlichen,
folgen wiirde."

Der Vorsitzende dankt Herrn Breen fiir die Arbeit der Stellvertreter.

B. Aussprache des Ausschusses

Herr Ortoli ist der Meinung, dass im Stellvertreterbericht nicht aus-
reichend die wiederholt gedusserte Entschlossenheit der Gouverneure zum Aus-
druck kommt, die Koordinierung der Geldpolitik weiter voranzubringen. So lasse
etwa der Vorschlag von Herrn Zijlstra, der mit den Anliegen der Kommission
weitgehend iibereinstimme, einen sehr viel stdrkeren Willen erkennen als der
Berichtstext. Dieser hinterlasse den Eindruck, dass im Bereich der Koordinierung
schon alles Machbare getan sei. Diese Feststellung stimme jedoch nicht mit
der Wirklichkeit iiberein; vielmehr erscheine es als notwendig, dass die
wihrungspolitischen Erdrterungen im Ausschuss der Zentralbankprisidenten einer
Vertiefung und besseren Organisation bediirften.

Der Bericht erwdhne nicht die Notwendigkeit, anlidsslich der Festsetzung
von Endzielen durch den Rat Vorgespridche iiber die Geldpolitik zu fiihren. So-
fern man wiinsche, dass die Geldpolitik bei den Beratungen des Rates grdsseren
Raum einnehme, miisse man die Kommission nicht nur bei der Priifung der Verein-
barkeit der geldpolitischen Orientierungsdaten mit den allgemeinen Zielen hinzu-
ziehen, sondern sich auch ein Verfahren iiberlegen, das eine diskrete Erdrterung
der von den Wihrungsbeh8rden fiir die Zukunft festgesetzten Ziele mit der
Kommission ermdglicht.

Der Bericht erwidhne die unterschiedlichen Auffassungen der
Gouverneure hinsichtlich des Verfahrens zur Festsetzung und Verdffentlichung
monetdrer Normen, kiindige jedoch keine Aussprache iiber dieses Problem an. Bei
allem Verstidndnis fiir die spezifischen Probleme dieses oder jenes Landes und

ohne den monetdren Richtlinien, deren Einhaltung um jeden Preis im iibrigen
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nicht verlangt werde, einen absoluten Wert beimessen zu wollen, wire es ange-
bracht, auf Gemeinschaftsebene die Ueberzeugung zu fSrdern, dass relativ prizise
geldpolitische Richtlinien niitzlich sein kdnnen. Natiirlich miissten die Richtli-
nien den gegebenen Umstdnden Rechnung tragen, der Struktur des jeweiligen Lan-
des angepasst und elastisch genug sein (auf diesen letzten Aspekt hat Herr
Emminger wihrend der letzten Sitzung hingewiesen). Die Einfithrung von Orien-
tierungsdaten auf Gemeinschaftsebene hitte zwei Vorteile: zum einen wire es
m8glich, die Kohdrenz zwischen der Geldpolitik und den allgemeinen Zielsetzun-
gen zu priifen, zum andern wdre die Disziplin, die sich die Widhrungsbehdrden
auferlegten, strenger, wenn sie gemeinschaftlich anerkannt wire.

Der Bericht gidbe auch nicht die Ueberlegung fiir eine Verbesserung

der Aussprachen der Gduverneufewieder:Diskussionsbeitrége von Seiten von

Herrn Lamfalussy oder von der Kommission und Vorbereitungsarbeiten der in

den Zentralbanken fiir die Wihrungspolitik Verantwortlichen. Abgesehen von dieser
allgemeinen Arbeit wire es zweckmissig, die Anregung von Herrn Baffi

und Herrn Richardson aﬁfzugreifen, die realen Auswirkungen der Geldpolitik
theoretisch mehr auszuleuchten,und wie er, Herr Ortoli, dies schon im letzten
September vorgeschlagen habe, die verschiedenen Verfahren der Geldpolitik,
insbesondere der mittelfristigen, zu untersuchen, wie dies Herr Zijlstra

getan habe, '

Herr Ortoli schliesst, indem er ausfiihrt:

-~ dass die im Stellvertreterbericht enthaltenen Vorschlidge als nicht
ausreichend fiir eine echte Koordinierung der Geldpolitik und eine
Verkniipfung dieser Politik mit den Allgemeinzielen der Gemein-
schaft in ihrer Gesamtheit anzusehen sein diirften,

- dass die Auswirkungen der Geldpolitik vermehrt gepriift und
straffere Verfahren fiir die Aussprachen innerhalb des Ausschusses
der Zentralbankpridsidenten geschaffen werden miissen.

Herr Zijlstra erklirt bezugnehmend auf die Bemerkung von Herrn Ortoli

zur mittelfristigen Geldpolitik, dass er bereit sei, eine kurze Ausarbeitung
zu diesem Konzept anzufertigen, die Gegenstand einer Aussprache der Zentral-
bankprisidenten auf einer ihrer n#dchsten Sitzungen sein kdnnte.

-. Was den wesentlichen Gehalt des Berichts betreffe, so begreife er
die Enttduschung von Herrn Ortoli {iber die Feststellung, dass eine Institutio-
nalisierung von Geldmengenzielen auf Gemeinschaftsebene nicht méglich sei.

Fiir den Augenblick sei jedoch diese Feststellung nicht zu umgehen. In der
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Tat wire es illusorisch zu glauben, dass man die Politik auf dem Gebiet

des Geldmengenwachstums koordinieren kdnnte, ohne zu berﬁckgichtigen, dass
Verdnderungen der Geldmenge allein das Ergebnis von Entwicklungen an den
Quellen der Geldschépfung sei (Kredite an den Privatsektor, Finanzierungs-
bedarf der Sffentlichen Hand, Zahlungsbilanz). Was die erste Quelle

der Geldschépfung betreffe, so habe man sich noch nicht {iber eine Harmoni-
sierung der Massnahmen und Instrumente zur Steuerung der Bankkredite geeinigt
(in einigen Lindern wird die Kreditvergabe quéntitativ oder iiber den Markt
kontrolliert, in anderen besteht keine Beschrinkung).

Im 5ffentlichen Sektor bediirfte es einer Koordinierung der Verfahren
zur Finanzierung der Haushaltsdefizite. Was schliesslich die Geldschdpfung
oder -vernichtung durch dussere Faktoren betreffe, so misse man sich iiber
die Griinde fiir den Zu- oder-Abfluss von Devisen schliissig werden.

Zusammengefasst: ohne mehr Harmonisierung und Koordinierung in
diesen drei Bereichen k&dnmne man keine Fortschritte bei der Koordinierung
der Geldpolitik erzielen.

Es sei auch daran zu denken, dass die zweite Quelle der Geld?
schépfung, die Staatsfinanzierung,nicht zur ausschliesslichen Zust#dndigkeit
der Wihrungsbehdrden gehdre; man kdnnte daher die Minister darauf aufmerk-
sam machen, dass Fortschritte bei der Koordinierung der Geldpolitik auch
vom Verhalten der Sffentlichen Hinde abhinge. In der Tat sei es unrealistisch
anzunehmen, dass man sich gegeniiber Regieruné-und Parlament durch die blosse
Festsetzung von Geldmengengrdssen durchsetzen konne.

Der Vorsitzende ist wie Herr Zijlstra der Auffassung, dass der
Bericht der Stellvertreter eine realistische Einschitzung der derzeitigen
Lage gebe, ohne die Mdglichkeit von Fortschritten bei der Koordinierung der
Geldpolitik auszuschliessen. Es diirfe auch nicht vergessen werden, dass
diese Situation die Divergenzer widerspiegle, die zwischen den allgemeinen
Wirtschaftspolitiken bestehen; daran werde im Bericht auf Seite 3 erinnert,
wo es heisst, dass die Feststellung der wirtschaftspolitischen Zielsetzungen
bzw. die Wahl zwischen diesen verschiedenen Zielen eine Vorbedingung fiir
jede wirksame Koordinierung sei.

Herr de Strycker weist darauf hin, dass das von der Kommission vor-

geschlagene Konzept der Koordinierung der Geldpolitik eine gemeinsame
Auffassung iiber die Rolle der Geldpolitik bei vorgegebenen Umstinden bei der

Férderung der von der Gemeinschaft festgesetzten wirtschaftspolitischen
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Zielsetzungen unterstelle; eine solche gemeinsame Sicht gdbe es jedoch noch
nicht. So habe die Priifung des letzten Berichts der Bastiaanse-Gruppe erkennen
lassen, dass einige Zentralbanken die Beibehaltung einer straffen Geldpolitik zur
Vermeidung inflationirer Tendenzen fiir notwendig erachten; andere Zentral-
banken hingegen haben betont, dass unter den gegebenen Umstidnden es vor

allem darauf ankomme, die Wirtschaft anzukurbeln; die Geldpolitik diirfe

daher nicht zu restriktiv sein und die Stimulierungsbemihungen der anderen
Massnahmen, insbesondere der Haushaltspolitik, behindern. Bei Weiterbestehen
dieser unterschiedlichen Standpunkte diirfe man kaum auf eine Koordinierung

der Geldpolitik hoffen. Eine regelmidssige Auséprache sei daher das Angebrachte
- entweder anlidsslich der Priifung der Bastiaanse-Berichte oder im Rahmen der
neuen sich aus fiir die Geldpolitik Verantwortlichen zusammensetzenden Gruppe -
iiber die Rolle, die die Geldpolitik in den ndchsten sechs oder zw8lf Monaten

in Anbetracht der derzeitigen wirtschaftlichen Lage zu spielen habe. Wenn man
sich iiber diese grundlegende Frage einig werde, dann kdnne man mit den Er-
drterungen iiber die fiir die gemeinsame Uebernahme dieser Rolle einzusetzen-—

den Mittel beginnen. _ e

Herr Ortoli meint, dass die von Herrn‘iijlstra uﬁa Hérrn de Strycker
gedusserten Gedanken weitgehend im Einklang stiindenmit dem Anliegén der Kommission.
Diese wiinsche ein System, im Rahmen dessen allgemeine Wirtschaftsziele fest-
gesetzt werden, die sowohl dem Bemiihen um Wirtscha;ftswachs,tum wie um iﬁfiationér—
bek3dmpfung gerecht wﬁrden,sowieeinebessereKompatibilitétvonPolitikundIichti—
gem Einsatz des fiir die Verwirklichung der Endziele notwendigen Instrumen-
tariums gewdhrleisten wiirde. Demgegeniiber beschrinke man sich im Augenblick
darauf, mehr oder weniger prizise Prognosen zu erwigen, wiahrend ein stirkeres
Engagement der Gouverneure bei der Definition einer kohdrenten und harmoni-
sierenden Geldpolitik erforderlich wire.

Die Kommission rdume in ihrer Mitteilung ein, dass die Geldpolitik
nur ein Ansatzpunkt flir die Koordinierung sei und dass der erste Ansatz-
punkt eine gemeinsame Definition der allgemein wirtschaftspolitischen
Ziele sei. Die Kommission habe ebenfalls die Notwendigkeit einer Aus-
sprache iliber die 8ffentlichen Defizite undvdie Modalititen ihrer Finan-
zierung hervorgehoben. Sie sei weiterhin der Ansicht, dass es nicht aus-
reiche, allein den Saldo des Zentralhaushalts zu beriicksichtigen, der in
einigen Lindern keine Aussagekraft habe, sondern dass man schrittweise

den gesamten 6ffentlichen Sektor im weiteren Sinn miteinschliessen miisse.
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Herr Ortoli bedauert, dass der Bericht nicht das Interesse an Fort-
schritten bei der Koordinierung der Geldpolitik erw#ihne,. woheli er einriumt,
dass es Grenzen gebe, die sich aus der unterschiedlichen Situation und dem
experimentellen Charakter der Geldpolitik sowie den Voraussetzungen, iiber die
man sich noch mehr auslassen kdnnte, ergeben.

Herr Lamfalussy ist der Auffassung, dass sich die Zentralbankprdsidenten

natiirlich nicht verpflichten kénnen, ihre Geldpolitik auf der Basis von
quantitativen Zielen zu koordinieren, -denn:

- einige Linder setzen keine quantitativen Ziele fest und k&nnen dies

auch nicht,

-~ die Interpretierung dieser Mengenziele unterscheidet sich von Land zu

Land ﬁnd je nach den gegebenen Umstinden, und ein blosser
mechanischer Vergleich dieser Ziele érscheint daher nicht als
sinnvoll.-:

Der Bericht gehe indessen {iber diese Feststellung hinausj; er scheint
den Eindruck zu vermitteln, dass es nicht m&glich sei, im vorhinein die
Koordinierung ﬁnd Koh3irenz der einzelstaatlichen Geldpolitik zu {iberpriifen
und zu bewerten (vgl. Seite 5). Diese Aussage entspreche nicht der
Wirklichkeit und &ﬁrfte im Widerspruch zu der (auf Seite 6 des Berichts)
erklidrten Absicht étehen, zu priifen, ob die Geldpolitiken miteinander verein-
bar sind.

Herr Lamfalussy hilt es fiir durchfiihrbar, dass jede Zentralbank
ein- oder zweimal j3hrlich mit eigenen Worten die Politik erliutert, die
sie zu verfolgen gedenkt (Herr Emminger sei diesbezliglich auf der Februar-
sitzung mit einem guten Beispiel vorangegangen). In der Folge miissten die Volks-
wirtschaftsexpertender Zentralbanken zu bestimmen versuchen, inwieweit
die jeweiligen geldpolitischen Massnahmen miteinander und mit den allgemeinen
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen vereinbar sind. Dies diirfte einige
Miihe verursachen, wiirde jedoch mit der Festsetzung von -quantitativen Zielen
nicht erleichtert werden.

Herr Lamfalussy schldgt vor,den Bericht zu dnderm, damit die- auf
Seite 7 geHdusserte positive Absicht klarer hervortritt.

Der Vorsitzende ist der Meinung, dass der Bericht iiber die be-
stehenden Schwierigkeiten objektiv Auskunft gibt und nicht bagatellisiert,

wie wichtig es sei, auf dem Gebiet der Koordinierung der Geldpolitik
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Fortschritte zu erzielen. Der letztgenannte Gedanke kdnnte dadurch klarer
zum Ausdruck kommen, dass man am Ende der Schlussfolgerungen auf Seite 5
auf die auf Seite 7 erklirte Absicht verweist.

Unter Beriicksichtigung dieser letzten Aenderung und den von Herrn
Breen vorgetragenen Modifikationen, die das Sekretariat im endgiiltigen Text
vornehmen wird, verabschiedet der Ausschuss den Bericht; dieser wird
anschliessend dem Pridsident des Rates der Europdischen Gemeinschaften iiber-

mittelt werden.

Wahrnehmung des Mandats, mit dem der Rat der Europdischen Gemeinschaften den

Ausschuss der Zentralbankpridsidenten am 20. Februar 1978 aufgefordert hat,

innerhalb seiner Zust#dndigkeit die Mitteilung der Kommission "Aktionspro-

gramm 1978" (Schlussdokument COM 78/52 vom 10. Februar 1978) zu priifen

Herr Breen erinnert die Gouverneure daran, dass der Rat der Euro-
péischenvGemeinschaften den Ausschuss am 19. Dezember 1977 aufgefordert hat,
die Mitteilung der Kommission vom 17. November 1977 iiber die Perspektiven
fiir eine Wirtschafts— und Wahrungsunion zu priifen. Die Stellvertreter hitten
den Entwurf eines Berichts iiber das erstgenannte Dokument ausgearbeitet, der
als Grundlage fiir die Erstellung des Berichts der Zentralbankprisidenten an
den Rat dienen soll und in welchem die wdhrungs— und wechselkurspolitischen
Aspekte des von der Kommission vorgeschlagenen fiinfjihrigen Aktionsprogramms
untersucht wurden.

In der Zwischenzeit habe der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten
ein neues Mandat vom Rat erhalten, der ihn auffordert, das Aktionsprogramm
fiir 1978 zu priifen (Schlussdokument COM 78/52 vom 10. Februar 1978). Die
Stellvertreter seien davon ausgegangen, dass die Gouverneure einen einzigen
Bericht wiinschen, der sich auf beide Mandate beziehe und damit auf beide
Mitteilungen der Kommission.

Im gegenwidrtigen Stadium hidtten die Stellvertreter im wesentlichen
auf ihrer Montagssitzung die Vorschlige der Kommission betreffend ein-
gemeinschaftliches Wechselkurssystem erdrtert, da man es bei den anderen

Vorschlidgen (z.B. Schaffung einer Parallelwidhrung, Liberalisierung des

Kapitalverkehrs) vorgezogen habe, zu warten, bis man im einzelnen die Absichten

der Kommission kenne.
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Die Aussprache iiber ein einheitliches Wechselkurssystem sei -
aufrichtig und offen gefiihrt worden. Die Kommissionsvertreter hitten sich
verpflichtet, den Stellvertretern ein Arbeitsdokument zu libermitteln, in
welchem die in der Mitteilung enthaltenen Vorschlige sowie die Gedanken,
die sie wdhrend der Diskussion am Montag geHdussert hitten, ausgefiihrt wiirden.

Ausgehend von diesem Arbeitsdokument wiirden die Stellvertreter im
April die Priifung der Wechselkursprobleme erneut aufnehmen, mit dem Ziel,
ein Dokument zu erstellen, das den Zentralbankprisidenten einige Ueberlegungen
fiir ihre Beratungen an die Hand geben wiirde. Ein derartiges Dokument kdnnte
als Grundlage dienen fiir den Bericht des Ausschusses an den Rat, dessen endgiil-
tige Ausarbeitung erst im Mai erfolgen kdnnte, in Anbetracht der Tatsache, dass
die Fragen, auf die sich die Mandate des Ausschusses beziehen, nicht auf der
Tagesordnung der Ratstagung im April stehen.

Der Ausschuss ist mit dem von den Stellvertretérn vorgeschlagenen

Verfahren einverstanden.

Fortsetzung der Aussprache {iber die geldpolitische Lage ig def EWG und

die Geldpolitik der Mitgliedstaaten im Lichte des Bastiaanse-Berichts

Nr. 12 und der Diskussion der Gouverneure im Februar; Verfahren zur

Verbesserung der Aussprachen des Ausschusses der Zentralbankprisidenten

iiber die Geldpolitik

A. Aussprache iiber die geldpolitische Lage

Herr Baffi Hussert sich zu der des &fteren vorgebrachten Besorgnis
(Stellvertreter des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten der EWG, Gouverneure
der Zehnergruppe) liber die rasche Zunahme der Geldmenge in Italien, sowohi |
absolut als auch am Wachstum des BSP gemessen. Diese Entwicklung, die auch
der Banca d'Italia Sorge bereite, seili einmal darauf zuriickzufiihren, dass
die privaten Haushalte zunehmend liquide Anlagen bevorzugen, und anderer-
seits auf das Ausmass des 8ffentlichen Defizits und auf die Indexierﬁng der
Lohne.

Die zunehmende Priferenz des Publikums in den sechziger und sieBziger
Jahren fiir Bankeinlagen. sei im wesentlichen auf zwei Griinde zuriickzufiihren:

- eine auf den Wettbewerb zwischen den Banken zuriickzufiihrende Ver-

ringerung der Zinsdifferenz zwischen Bankeinlagen und Kapitalmarkt-

papieren;
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- die Erfahrung von grossen Baissebewegungen der Wertpapierkurse,
wie sie des Ofteren in Zeiten restriktiver Massnahmen zu verzeichmen
waren.

Was die Banken betreffe, sohdtten sie deswegen hohe Zinsen angeboten, weil
sie befriedigt waren liber das weitere Anwachsen ihrer Einlagen, was ihnen
erlaubte, diese Einlagen, selbst jene auf den Sichtkonten, ohne Risiko an-—
zulegen oder auszuleihen. Die Banken wussten auch, dass sie bei
Bedarf auf die Kreditlinien bei der Zentralbank Riickgriff nehmen konnten,
die wenig in Anspruch genommen worden waren, da Zentralbankgeld hauptsichlich
tiber die monetdre Finanzierung des Schatzamts entstand.

Die Banca d'Italia habe sich bereits bemiiht, ein Zinsgefiige zu
schaffen, das den Fdlligkeiten der Finanzaktiva entspreche. Sie zdgere
jedoch,dem Rat zu folgen, Plafonds fiir die von den Banken gezahlten Zinsen
festzusetzen. Eine solche Massnahme wiirde ndmlich die realen Zinssitze unter
Null driicken und k8nnte verschiedene Einleger zum Konsum oder zu Investi-
tionen in Sachanlagen statt zu Anlagen am Kapitalmarkt veranlassen. Schliess-
lich wiirde damit die Passivseite des Bankensystems noch zusitzlich eingeengt,
nachdem auf der Aktivseite bereits ein sehr enger Spielraum bestehe, wenn
man bedenke, dass 167 der gesamten Einlagen als Mindestreserven zu halten
sind, etwa 307 auf gané bestimmte Weise investiert werden missen und dass, wenn
der Saldo den geltenden Kreditplafond iiberschreitet, der Ueberschuss mittels
Zeichnung von Schatzanweisﬁngen das Regierungsdefiéit finanziere.

All diese Restriktionen vermindern den Wettbewerb um Einlagen,
weshalb ein Plafond fiir die Zinssitze oder Mindestreserven auf den
Zuwachs von Einlagen nur dann in Betracht kdmen, wenn gleichzeitig bestimmte
in Geltung befindliche restriktive Massnahmen aufgehoben wiirden.

Das gesamte Geldverm®genliabe in den sechziger und siebziger Jahren
gemessen am BSP inflationsbedingt einen leichteﬁ Riickgang erfahren (diese Ent-
wicklung habe einmal zu einer Aversion gegen das Halten von Geldvermdgen und zu
einem Anstieg der nominalen Zinssitze gefiihrt, was wiederum den Marktkurs
festverzinslicher Werte gedriickt habe). Die liquiden und die nichtliquiden
ldufig entwickelt; erstere nahmen stark zu, wdhrend die letzteren ebenso merk-
lich abnahmen. Neben diesen tendenziellen Bewegungen waren auch zyklische

Schwankungen bei diesen beiden VermSgenskategorien zu beobachten.
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Was allein die liquiden Aktiva betreffe, so habe sich gezeigt, dass
diese in der letzten Phase des konjunkturellen Abschwungs gemessen am BSP
einen maximalen Stand erreicht haben. Der Grund hierfiir sei, dass die Relations-
grisse durch einen Riickgang des Zdhlefsydes BSP, ebenso bestimmt wird wie
durch ein Ansteigen des Néﬁnéré, der liquiden Aktiva. Daraus folge, dass

die Zunahme des Liquiditdtsquotienten als Richtlinie fiir die zukiinftige Geldpo-

litik irrefiihrend sein kann; sie signalisiere eine Situation latenter
Inflation (im Sinne einer mdglichen Aktivierung der liquiden Bestinde),

kdnnte aber das Ergebnis einer deflationiren Entwicklung sein, nimlich eines
Riickgangs des BSP. Dieselbe Vorsicht miisse man bei der umgekehrten Situation
einer Abnahme des Quotienten walten lassen. Man kdnne daraus den Schluss
ziehen, dass eine Bewertung der monetdren Lage anhand des Liquiditidtsquotienten,
so wie dies die Niederlande vorschlagen, wolle man insbesondere prozyklische
Massnahmen vermeiden, dergestalt vorgenommen werden miisse, dass man priife,
welcher der beiden Determinanten der Relation bestimmend fiir die Zu- oder
Abnahme war.

Trotz eines langsameren Wachstums von M2 (nationales Konzept) von
257 im Mirz 1976 auf 19,57 im November 1977 sei diese Rate immer noch eindeutig zu
hoch,um im Einklang mit einem gewissen Grad an Preisstabilitdt zu stehen,
auch wenn man die schrittweise Verlagerung nichtliquider Anlagen auf
liquide Anlagen und die allm#hliche Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit dieser
zunehmenden Geld- und Quasigeldbestidnde in Rechnung stelle.

Das Unvermdgen der Wahrungsbehdrden, dieses beunruhigende monetire
Wachstum einzudimmen, beruhe auf zwei Faktoren: dem Umfang des &ffentlichen
Defizits und der Indexierung der Lohne. Das Defizit des Sffentlichen Sektors
béféufé sich auf etwa 127 des BSP.Wolleimuieshauptsﬁchlich durch nichtmone-
tire Quellen finanzieren, so miisste man in erheblichem Umfang staatliche
Schuldtitel am Markt plazieren, wie hoch auch immer die Kosten infolge einer
Erhdhung der Zinssitze {iber ihr gegenwidrtiges Niveau von 147 sein mdgen.
DieAFolge wire ein Riickgang der Kurse fir Staatspapiefe, was sehr wahrscheinlict
die Nachfrage nach diesen Titeln schrumpfen liesse. Bis heute hétten
sich die Behdrden nicht in der Lage gesehen, dieses Risiko einzugehen und
sich den Folgen zu stellen.

Im Uibrigen hitten solche extrem hohe Zinsen nichts mehr mit der Grenz-
leistungsfihigkeit des Kapitals zu tun. Man misse also das Uebel an der
Wurzel bekimpfen, da ein so riesiges Sffentliches Defizit mit monetdrer

Stabilitdt unvereinbar sei, wie ausgekliigelt auch die Techniken fiir seine
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Finanzierung sein mégen. Selbst wenn es wie durch ein Wunder gelingen sollte,
das 8ffentliche Defizit ausserhalb des Bankensystems zu fingnzieren, so
bliebe immer noch die Indexierung der Ldhne, die sich expansiv auf die
Geldmenge auswirke.

Die liickenlose Indexierung in Italien bedeute, dass die realen
Léhne der Arbeitnehmer durch die Gewerkschaften bestimmt werden; sie seien
in ‘der Tat zuy einer unabhingigen Variablen geworden, was zur Folge habe,
dass die Beschiftigung stagniefe und ein schwarzer Arbeitsmarkt entstehe,
{iber den die Gewerkschaften keine Kontrolle hdtten. Die monetiren Folgen
dieser Situationséieﬁ.die folgenden: der zu einem gegebenen Zeitpunkt durch-
gesetzte Nominallohn, multipiiiieft mit der Anzahl der Empfinger, schaffe
einen monetdren Nachfragestrom, der den Giiterstrom zu Marktpreisen iibersteige.
Die Folge sei ein Ansteigen der Preise, so dass die L&hne nach Ablauf von
drei Monaten an die inzwischen eingetretene ErhShung der Lebenshaltungs-
kosten angepasst wiirden. Belaufe sich die j&hrliche Preissteigerung auf
127, so verringere sich die Kaufkraft der Ldhne zwischen zwei Anpassungen
um 37. Um diesen Betrag trage die Inflation zur Anniherung des Einkommens-—
stroms an den Gliterstrom bei. Die Inhaber von Geldvermdgen seien natiirlich
ebenfalls betroffen.

Die vierteljihrlichen Anpassungen der L&hne schlage sich in einer
Zunahme der Nachfrage nach Bankkrediten zur Finanzierung der gestiegenen
Lohnkosten nieder. Wenn auch die Beh&rden diese Art von Geldschdpfung unter
Kontrolle h#tten, so kdnnten sie sich doch dieser Nachfrage nurschﬁerwider-
setzen, denn das System habe, was Preise und Léhne betreffe, eine derartige
Widerstandskraft entwickelt, dass jede restriktive Massnahme unerwiinschte
Auswirkungen auf die realen Strdme und den Beschdftigungsstand hitte.

So wirkten im Augenblick diese beiden Kridfte, ffentliches Defizit
und Lohnindexierung, zusammen und seien zu stark, um von der Zentralbank

und dem Schatzamt zum Stillstand gebracht werden zu kdnnen.

Die internationale Gemeinschaft kénnte Italien helfen, indem sie Normen
oder Orientierungsdaten fiir die Einkommenspolitik und fiir das zulissige
Ausmass des 8ffentlichen Defizits aufstellen wiirde (allein die nichtmonetidre
Finanzierung in Erwdgung zu ziehen geniige nicht, da deren Ausmass fiir die
Zentralbank eine nicht zu bewdltigende Aufgabe darstellen kdnne). Er habe
mit Genugtuung zur Kenntnis genommen, dass diese beiden Themen einen bedeu-

tenden Raum in der Erklirung von Herrn Ortoli eingenommen h&tten.
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Herr de Strycker nimmt Bezug auf die Interventiomen von Herrn

Zijlstra und Herrn Emminger auf der Februarsitzung*. Beide Zentralbank-
pridsidenten seien der Auffassung gewesen, dass die derzeitige Lage weiter-
hin eine aktive Geldpolitik erfordere, die gegen eine inflationdre Geld-
schépfung gerichtet sei, mit andern Worten, dass im gegenwidrtigen Zeit-—
punkt eine reichliche Liquiditdt inflation&re Tendenzen hervorrufen

kdnnte. Die Belgische Nationalbank sei demgegenﬁber der Auffassung, dass

es zwar inflationistische Tendenzen gibe, diese jedoch auf Faktoren wie
insbesondere die Kostensteigerung zurﬁckzufﬁhrenseieh, aber ganz gewiss
nicht auf zu reichliche Geldbestinde, die gemessen an den Produktionsm&glich-
keiten eine Uebernachfrage ausldsen kdnnten. Die Sffentliche wie private
Nachfrage erweise sich vielmehr als unzureichend und miisse durch haushalts-
politische Massnahmen gestiitzt werden. Dies sei der Grund fiir die Auf-
fassung, dass es gefdhrlich sein diirfte, eine Geldpolitik beizubehalten,

die eiﬁe reiéhliche Liquiditdt vermeiden wolle. Es werde zwar gesagt,

dass diese Politik flexibel gehandhabt und ein Ueberschreiten des Ziels
geduldet werde. Gleichzeitig unterstféiche man jedoch, dass bei einem
etwaigen Wiederaufleben der Nachfrage in der nidchsten Zukunft eine gewisse
Zurilickhaltung im monetiren Bereich das Gebotene sei. Diese Zuriickhaltung,
die insbesondere in der Beibehaltung von Geldmengenzielen zum Ausdruck.
komme, sei einer Politik zur Ankurbelung der Wirtschaft abtriglich, denn mit
einer Aufrechterhaltung dieses restriktiven Klimas und der Befiirchtungen iiber
die weitere monetire Entwicklung tragé man mit zu der Ungewissheit bei, die
zum grossen Teil verantwortlich fiir das Qénig zufriedenstellende Wachstum
der Wirtschaft und der Privatinvestitionen sei.

Wenn man sich einerseits bemiihe, die internationale Wihrungslage zu
stabilisieren, weil man das dort herrschende Ungleichgewicht als einen der Griinde
fiir die Unsicherheit der Wirtschaftssubjekte bei der Einschitzung der Zukunftsaus-
sichten ansehe, so misse man andererseits auch auf nationaler Ebene vermeiden,
durch eine unndtige restriktive Geldpolitik die Unsicherheit aufrechtzuerhalten.

In diesem Sinne scheine ein Widerspruch zu bestehen zwischen einer Wirt-
schaftspolitik, die sich um eine Konjunkturankurbelung bemihe, und dem Beibe-
halten einer Geldpolitik, die trotz nachtriglich eiﬁgefﬁhrter flexibler
Elemente im Prinzip restriktiv bleibe.

Der Vorsitzende meint, dass die von Herrn de Strycker aufgeworfene
Frage von grundlegender Bedeutung ist; man kdnnte hierauf ganz allgemein
antworten oder mit Bezug auf die jeweilige Situation eines jeden Landes.

Man miisse der Tatsache Rechnung tragen, dass das Ausmass des Sffentlichen

* Anmerkung des Sekretariats: Vgl. Protokoll der 118. Sitzung, Seite 8 bis 11.
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Finanzierungsbedarfs eine wesentliche Komponente der Geldpolitik dar-

stelle und das Ausmass der Einschrédnkung der Kreditnachfrage des privaten

Sektors bestimme. Andererseits miisste dariiber Einvernehmen bestehen, die

Geldpolitik so zu gestalten, dass das spontane Wachstum der Wirtschaft
nicht behindert werde.

Herr Emminger hebt hervor, dass die Bundesbank bei der Bekanntgabe

ihres Geldmengenziels fiir 1978 den expansiven und grossziigigen Charakter
ihrer Politik deutlich gemacht habe; in der Tat wiirde ein Wachstum der
Zentralbankgeldmenge um 87 ein reales Wirtschaftswachstum von 57 ermSglichen,
sofern sich die Annahmen hinsichtlich der Preissteigerungen und der Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes bewahrheiteten. Der Rat der Weisen habe diese
Politik als zu expansionistisch eingeschdtzt und die Bundesbank kritisiert.

Was die Verwirklichung ibrer Ziele angehe, so mussten die deutschen
Wahrungsbehdrden feststellen, dass die Prognosen iiber die Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes durch die jlingsten Ereignisse in Frage gestellt wurden. Die
Devisenzufliissehitten zu einer starken Zunahme der monetdren Aggregate ge-
fiihrt, ohne dass dies bisher Auswirkungen auf die effektive Nachfrage ge-
zeitigt habe. Ausserdem habe der Bargeldumlauf in den letzten zwdlf

Monaten um 12,5% zugenommen, und damit um sehr viel mehr als die

Einkommen der privaten Haushalte (7 bis 8%Z); die Griinde fiir diese unéé—
wohnliche Entwicklung seien jedoch noch nicht bekannt.

Die Bundesbank habe davon Abstand genommen, restriktive Massnahmen
zur Vermeidung eines Ueberschreitens ihres Geldmengenziels zu ergreifen,
da sie der Meinung ist:

~ dass die rasche Zunahme der Geldbestinde voriibergehenden Sonder-

faktoren zuzuschreiben ist,

- dass die neu entstandenen Liquidititen noch kein gefihrliches

Ausmass erreicht haben,

- dass sie, die Bundesbank, die gilinstigsten Voraussetzungen fiir

eine Wiederbelebung der Konjunktur schaffen miisse.

Natiirlich k&nne man sich fragen, wie dies Herr de Strycker getan
habe, ob es noch sinnvoll sei, ein Geldmengenziel festzusetzen in Anbetracht
der derzeit herrschenden, von der Dollarkrise gekennzeichneten Ausnahmesitua-
tion. Der Zentralbankrat habe dariiber diskutiert und diese Frage mit Ja be-
antwortet, und zwar aus mehreren Griinden, von denen insbesondere zweli her-

vorzuheben seien:
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- die derzeitige Lage k&énnte sich bald normalisieren, so dass sich
wieder ein normales Verhdltnis zwischen der Geldmenge und der
effektiven Nachfrage einstellt (wie dies schon einmal in #Zhnlicher
Weise 1973 festzustellen war),

- das monetidre Ziel sei kein eigenstindiges Ziel, denn man wolle
die effektive Nachfrage beeinflussen; es sei lediglich ein
geldpolitisches Instrument, insofern als es die Wihrungsbeh&rden
dazu anhdlt, sich in regelmissigen Abstidnden iiber die Ursachen
der monetidren Entwicklung schliissig zu werden, und auch die Ver-
pflichtung enthdlt, sich der Oeffentlichkeit gegeniiber zu recht-
fertigen, obwohl diese Verpflichtung gelegentlich hinderlich sei.

Herr Zijlstra erklidrt, dass die niederlidndische Geldpolitik zwar aktiv,

jedoch nicht restriktiv sei. Im Zeitraum von 1974 bis 1976 habe sich in den
Niederlanden eine {iberschiissige Liquiditit angesammelt - deren Ausmass indessen
nur schwer zu beziffern sei -,die die W&hrungsbehdrden voriibergehend toleriert
hdtten, um die Wirtschaft, die damals bereiﬁs untér dem Schock der Erdsl-
verteuerung zu leiden hatte,nicht noch weiter zu erschiittern. Indessen gab

es vor einem Jahr einen spekulativen Schub am Immobilienmarkt, eine Zunahme
der inflationiren Erwartungen und die Aussicht auf eine Inflationsrate im
Jahre 1976. von 6% sowie eine Titigkeit des Bankensystems, die diese Tendenzen
ermutigte, so dass die Behdrden beschlossen, iiber einen mittelfristigen Zeit-
raum hinweg die Liquiditdtsrate schrittweise zuivermindern,ohne dadurch

die Erholung der Konjunktur zu behindern. In diesem Sinne wurde die Plafon-
nierung der Bankkredite so gestaltet, dass sie lediglich Kredite fiir
spekulative Zwecke einddmmte. Diese Politik war erfolgreich:

- die Liquiditidtsrate ging zuriick, wobei ein Nichterreichen des

| gesetzten Ziels um einen Prozentpunkt die Wihrungsbehdrden nicht ent-
t-'éui_chte, dasie , im Single der Ausfiihrungen von Herrn Baffi, den Riickgang de:
realen wirtschaftlichen Wachstums in ihre Ueberlegung mit ein-
bezogen haben;

- die Spekulation am Immobilienmark hdrte auf;

- die inflationistischen Erwartungen kehrten sich um, wenn man auch
nicht die Auswirkungen unterschdtzen darf, welche die Befestigung
des Guldens bei der Reduzierung der Preissteigerungen auf
4 1/27 gehabt hat; andererseits hat die Geldpolitik keine nega-

tiven Auswirkungen auf die realen Strdme gehabt.
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Natiirlich sei zu beriicksichtigen, dass der Erfolg der von den
niederldndischen Behdrden verfolgten Geldpolitik auch von Zuf#dlligkeiten
abhing. Der Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors fiel geringer als
erwartet aus, und die Entwicklung der Zahlungsbilanz war von Kapitalab-
fliissen und nicht von =-zufliissen gekennzeichnet. Diese Erfahrung zeige,
dass es wichtig sei, die verschiedenen Quellen der Geldschdpfung zu ana-
lysieren und nicht automatisch damit zu rechnen, dass die in einem Sektor
getroffenen Massnahmen durch Entwicklungen in anderen kompensiert werden.

Die Wihrungsbehdrdenseien entschlossen, ihre aktive Politik fort-
zusetzen und das durch diese Politik 1977 Erreichte nicht wieder aufs Spiel zu
setzen. Die quantitativen Orientierungsdaten werden gerade ausgearbeitet,
und was die Haushaltspolitik angehe, so sel die Zentralbank der Meinung,
dass ein Defizit in der Grdssenordnung von 57 des BSP auf den Kapital-
mirkten finanziert werden kann.

Herr Richardson fiihrt aus, dass die Festsetzung von Geldmengenzielen

eine Politik der geplanten Expansion der Geldmengen darstelle. Diese Planung
beriicksichtige die spontane Wachstumsrate der Wirtschaft sowie die unver-
meidbaren Preissteigerungen. Jede Zunahme der Geldmenge, die diese geplante
Expansionsrate iiberschreite, zementiere oder schaffe inflationistische
Tendenzen. In diesem Zusammenhang sei an die Folgen zu erinnern, welche

eine libermdssige Liquidit#dt in Grossbritannien gehabt habe. Die britischen
BehS8rden seien entschlossen, alles zu tun, damit sich diese Situation nicht
noch einmal wiederhole.

Andererseits seien unter den derzeitigen Verhdltnissen, die durch
ein Nachlassen der Teuerung und einen Riickgang der Zinsen gekennzeichnet
seien, die Massnahmen zur Kontrolle der Geldmengenausweitung nicht restriktiv
undVBéhinderten ﬁederAdie ﬁaﬁshéité¥ noéﬁ aie—?in;ﬁépolifik.

Herr de Strycker dankt Herrn Zijlstra und Herrn Emminger fiir ihre

Interventionen, die ihn jedoch nicht iberzeugt hitten. Zu den Ausfiihrungen
von Herrn Emminger bemerkt er, dass die Beibehaltung von Mengenzielen Be-
fiirchtungen iber restriktive Massnahmen beim Ueberschreiten dieser Ziele
Vorschub leiste. Es scheine ein Widerspruch zu sein, die niederlidndische
éeidpoiitik sowohl als aktiv als auch als restriktiv zu kennzeichnen, denn
eine aktive Ausrichtung bedeute, dass man stdrker ausgeprigte Entwicklungen
verhindere. Abschliessend stellt Herr de Strycker fest, dass es bedeutende
Unterschiede in den Auffassungen dariiber g#be, welche Rolle der Geldpolitik

in der derzeitigen Situation zufalle.
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Herr Ortoli pflichtet den Ausfiihrungen von Herrn Zijlstra und
Herrn Emminger bei. In dem Masse, in dem eine Geldpolitik gefiihrt werden
muss, die das doppelte Ziel der Inflationsbekdmpfung und der Wirtschafts-—
ankurbelung verfolge,sei es wichtig, die Kredite in die gewiinschte Richtung
zu lenken. Es wire niitzlich, wenn Herr Zijlstra in seiner von ihm vorge-
schlagenen Ausarbeitung iiber die M6glichkeit einer mittelfristigen Geldpolitik
Ausfiihrungen iiber die im letzten Jahr gemachten Erfahrungen machen kodnnte.

Sowohl auf internationaler wie nationaler Ebene werde sich der
Druck fiir mehr Wirtschaftswachstum verstarken,vund wenn auch eine ener-
gischere Stilitzung der Wirtschaft erwinscht sein diirfte, so miisse man sich
doch vor Uebertreibungen hiiten, die frilher oder spiter wieder restriktive
Massnahmen notwendig machen wiirden. Zur Vermeidung einer derartigen Stop-
and-go-Politik sei es wesentlich, dass die Geldpolitik Unterstiitzung ge-
wilire, dabei jedoch wachsam bleibe und die Geldschdpfung unter Kontrolle
behalte. Die Seldpolitik in Deutschland und in den Niederlanden fiigten
sich in den Rahmen einer Wiederankurbelung der Wirtschaft ein und wirden
von der Oeffentlichkeit nicht als restriktiv empfunden.

Der Vorsitzende schliesst die Aussprache, indem er die Hoffnung
dussert, dass die aufgetretenen Unterschiede " in den Standpunkten auf

einer der nichsten Sitzungen iiberwunden werden kdnnen.

B. Aussprachen {iber die Verfahren zur Verbesserung der Diskussionen

im Ausschuss der Zentralbankprisidenten iiber die Geldpolitik

Der Vorsitzende erinnert daran, dass Herr Zijlstra zu diesem Thema
einige Vorschlige gemacht habe, die unter Beriicksichtigung seiner eigenen

Vorschldge das folgende Verfahren vorsehen.

1. Zweimal j&hrlich wiirden die Gouverneure ihr Treffen um eine
Nachmittagssitzung verldngern, in der sie die Vereinbarkeit der in den
verschiedenen EWG~Lindern praktizierten Geldpolitik miteinander und mit
den gemeinschaftlichen Zielsetzungen (Wechselkurse, Entwicklung der ''realen
Wirtschaft) priifen wiirden.

Dieser Diskussion wiirde ein Bericht der Bastiaanse-Gruppe zugrunde
liegen, deren Mandat notfalls erweitert wﬁfde, um systematischer simt- |
liche Aspekte der nationalen Politiken zu umfassen. Der erste Teil des
Berichts wiirde zudem ziemlich eingehend die geldpolitischen Zielsetzungen

der verschiedenen Linder, so wie sie der Gruppe von dem Vertreter eines
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jeden Landes gesdhiiﬁertwﬁrden, behandeln, so dass der Leser in die Lage
versetzt wiirde, sich zur Kompatibilitit dieser Massnahmen zu 5sterﬁ. Der
zweite Teil wire mehr analytischer Natur, indem er die Meinungen der Gruppe
{iber etwaige Inkompatibilititen und dariiber, wie sie beseitigt werden koénnen,
wiedergeben wiirde. In einem dritten Teil wiirde die Gruppe ihre Stellungnahme
zu den einzelnen Aspekten der Geldpolitik entweder aufgrund eigener Initiative
oder auf Ersuchen des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten abgeben. Der
Bericht sollte eher die unterschiedlichen Standpunkte hinsichtlich der Diagnose
und der Empfehlungen im Bereich der Geldpolitik und der Wirtschaft vollumfing-
lich wiedergeben, statt auf einen Kompromiss hinzuarbeiten, da ein solcher
Kompromiss der Diskussion der Zentralbankprdsidenten vorgreifen wiirde.

Die Gouverneure wiirden den Bastiaanse-Bericht im Prinzip mindestens
einen Monat vor ihrer Sitzung erhalten. Der Vorsitzende wiirde zuvor mit den
Gouverneuren Kontakt aufnehmen, bei denen zu erwarten ist, dass sie sich

aktiv an der Aussprache beteiligen werden.

2. Die Gouverneure haben vor jeder Monatssitzung eine Reihe von
Arbeitsdokumenten zur Verfiigung, die die jlingsten wirtschafts— und wdhrungs-
politischen Entwicklungen in jedem Mitgliedsland aufzeigen. Eine Begleit-
notiz enthdlt ausserdem eine kurze Zusammenfassung.

Angesichts der unvermeidbaren Verz8gerung beli der Uebermittlung
und Aufbereitung der Daten kdnnen diese Unterlagen nicht im voraus iibermittelt
werden und dienen daher als Informationsgrundlage wihrend der Tagung.

Daher wird vorgeschlagen, dass fiir den Fall - und nur in diesem Fall -, dass
die wirtschafts- und wihrungspolitische Situation dies rechtfertige,

Professor Lamfalussy einige Tage zuvor eine kurze Mitteilung verteilt,

die die Fragen enthilt, welche die Gouverneure eventuell anzuschneiden wﬁnscﬁen.
Es wird dann Sache des Vorsitzenden sein, zu entscheiden, ob diese Fragen

so bedeutsam sind, dass sie eine Aenderung der normalen Tagesordnung recht-
fertigten, so dass fiir die Diskussion geniigend Zeit bleibt. Es widre ebenfalls
méglich, dass sich der Vorsitzende zuvor mit den Gouverneuren besprechen

will, die besonders daran interessiert wdren, zuerst das Wort zu ergreifen.

Der Ausschuss verabschiedet das vorgeschlagene Verfahren. Was die
Erweiterung des Mandats der Gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Bastiaanse
betrifft, so wird bestimmt, dass die Gruppe die allgemeinen wirtschafts-
politischen Aspekte auf binnen- wie aussenwirtschaftlicher Ebene insoweit

in Betracht ziehen kann, als sie eng mit der Geldpolitik verkniipft sind.
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Auf Ersuchen von Herrn Ortoli wird der Kommission ebenfalls die
Méglichkeit eingerdumt, den Zentralbankpridsidenten oder der , Expertengruppe
unter dem Vorsitz von Herrn Bastiaanse Fragen zu unterbreiten. Letztere
wird den Ausschuss liber den von der Expertengruppe vorgesehenen Zeitplan in-

formieren.

C. Einsetzung einer halboffiziellen Gruppe der fiir die Geldpolitik

Verantwortlichen

Der Vorsitzende erinnert daran, dass Herr Zijlstra im Anschluss an
die Diskussionen im Ausschuss vom Dezember 1977 und Januar 1978 vorge-
geschlagen habe, eine halboffizielle Gruppe der fiir die Geldpolitik Verant-
wortlichen einzusetzen. Aufgabe dieser Gruppe soll es»;ein, den fiir die Politik
der Zentralbanken Verantwortlichen Gelegenheit zu geben, im Rahmen eines
kleinen Ausschusses einen Meinungs- und Erfahrungsaustausch iiber die Geld-
politik der jeweiligen L&nder zu fﬁhren._'

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich wird die Teilnehmenden
zu ein oder zwei Treffen im Jahr nach Basel einladen, zu einem Termin, der
nicht mit den monatlichen Treffen der Gouverneure zusammenf#llt. M&glicher-

weise werden diese Treffen die Dauer von einem Werktag haben. Sie werden von

Professor Laﬁfalussy geleitet werden, der die Teilnehmer zu den

Themen befragen wiirde, die sie zu behandeln wiinschten. Dieser Gruppe

wiirde von jeder Zentralbank der Zehnergruppenlinder, der Schweiz, Dﬁnemarks
und Irlands ein Vertreter auf Direktionsebene angeh&ren, der von dem
Gouverneur der betreffenden Zentralbank bestimmt wiirde. Ein Lenkungsaus-
schuss von drei oder vier Mitgliedern (ebenfalls unter dem Vorsitz von
Professor Lamfalussy) kdnnte sich vor den Sitzungen der erweiterten Gruppe
treffen, um diese vorzubereiten.
Der Vorsitzende fiigt hinzu, dass dieses Mandat keine Verpflichtung
zu regelmidssigen Treffen vorsehe und dass es ganz allgemein gefasst sei,
um der Gruppe eine grdsstmdgliche Freiheit zu belassen. Selbstverstdndlich
wiirden die Gouverneure iiber die Ergebnisse jeder Sitzung informiert werden,
und diese wiirden im Lichte der gewonnenen Erfahrung entscheiden, ob man
das Mandat eventuell erweitern, vervollstidndigen oder prdzisieren solle.
Herr Baffi wiirde es begriissen, wenn der Zeitplan der Gruppe mit
jenem des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten koordiniert wiirde, so dass

letzterer anldsslich der Priifung der Berichte der Bastiaanse-Gruppe Gewinn
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ziehen kénnte aus dem Meinungsaustausch, den die Gruppe der fiir die Geld-
politik Verantwortlichen gefiihrt habe. )

Herr Zijlstra unterstreicht den offiziSsen Charakter der neuen

Gruppe, deren wesentliches Ziel es sein soll, einen Meinungsaustausch auf
der Ebene der fiir die Geldpolitik Verantwortlichen zu ermdglichen,ohne
diesen die Verpflichtung aufzuerlegen, fiir die Gouverneure der Zehnergruppe
oder den Ausschuss der Zentralbankpridsidenten der EWG Berichte zu erstellen.
Hingegen verstehe sich von selbst, dass jeder Gouverneur iiber die Ergebnisse
der Sitzungen durch seinen Vertreter in dieser Gruppe informiert werden
wirde.

Herr Baffi nimmt seinen Antrag zurlick,und der Ausschuss erklidrt sein
Einverstdndnis zur Einsetzung der halbamtlichen Gruppe der fiir die Geldpolitik
Verantwortlichen gemiss den Vorschligen.

In Antwort auf eime Frage von Herrn Ortoli- beziiglich einer Teilnahme

der Kommission an dieser halbamtlichen Gruppe erkldrt der Vorsitzende,
dass diese Frage direkt zwischen Herrn Ortoli und Herrn Zijlstra geregelt

werden kdnne.

Analyse der 107. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zu-

sammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der gedridngten Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.

Vorsitz im Ausschuss

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass sein Mandat am 31. Mirz 1978
abliuft und ein neuer Vorsitzender fiir die nichsten zw8lf Monate zu
wihlen sei. Gemdss der Regel, dass das Amt im jZhrlichen Turnus in der
Reihenfolge des Dienstalters der Mitglieder zu besetzen séi, ﬁﬁfde Herrn
Zijlstra dieses Amt zufallen, er hat jedoch darum gebeten, ihn auch dieses
Mal auszulassen. Der nidchste Gouverneur nach Massgabe des Dienstalters
wire Herr Clappier.

Herr Clappier erklédrt, dass es fiir ihn eine Ehre und eine grosse

Genugtuung wire, dem Ausschuss der Zentralbankpridsidenten vorzusitzen, dass
er jedoch dieses Amt nicht annehmen k&nne, weil er das normale Pensionierungs-

alter noch vor Ablauf des Jahres 1978 erreiche, so dass die Gefahr eines
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Wechsels im Vorsitz wdhrend des Amtsjahres bestdnde. Herr Clappier regt
daher an, den in der Reihenfolge des 5ienstaltefsrnach ihﬁf?bmmgﬁaen, nédmlich
Herrn de Strycker, zu wihlen. -

Herr de Strycker erkldrt sich bereit, den Vorsitz zu iibernehmen,

und dankt seinen Kollegen fiir das Vertrauen, dass sie ihm damit erweisen.
Der Ausschuss ernennt einstimmig Herr de Strycker zum Vorsitzenden
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten fiir die ordentliche Amtszeit

von einem Jahr, die am 1. April 1978 beginnt und am 31. Mirz 1979 endet.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Es stehen keine weiteren Fragen an.

Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 11. April 1978 um

10 Uhr in Basel statt.

Der Vorsitzende legt zum Schluss der Sitzung Wert auf die Feststellung,
dass es ihm eine grosse Freude bereitet habe, die Beratungen des Ausschusses
der Zentralbankpridsidenten zu leiten. Fiir einen Gouverneur einer Zentral=-
bank, dessen Land der Gemeinschaft erst einige Jahre angehdrt,und fiir
einen Neuling im Kreis der Zentralbanken sei dieses Amt eine grosse Ehre gewesen.
Herr Murray dankt Herrn Breen und seinen Mitarbeitern sowie dem Sekretariat
fiir die Unterstiitzung, die sie ihm immer haben zuteil werden lassen; er gibt
weiterhin bekannt, dass Herr Charles Freeland das Sekfetariat Ende Mirz
1978 verlassen wird,und heisst seinen Nachfolger Herrn Alan Mortby herzlich
willkommen.

Herr Emminger spricht im Namen des Ausschusses Herrn Murray die

Anerkennung der Zentralbankpridsidenten aus fiir die Art, wie er den Vorsitz
im Ausschuss gefiihrt hat. Diese Aufgabe sei nicht immer leicht gewesen, und
die Gouverneure hitten wiederholt die Umsicht, Ruhe und Unparteilichkeit,

die der Vorsitzende an den Tag gelegt habe, bewundern kdnnen. Herr Emminger
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dankt ebenfalls Herrn Breen fiir die Arbeit, die er als Vorsitzender der
Stellvertreter geleistet habe und die die Aufgabe des Ausschusses der

Zentralbankpridsidenten sehr erleichtert habe.
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Ausschuss der Pridsidenten Anl age 14, Mirz 1978

Vertraulich

Uebersetzung

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

FEBRUAR 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick {iber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken* und iiber deren Interventionsgeschifte im Februar und in den

ersten Mirztagen 1978.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Wechselkurse wiesen im Februar stark ausgeprigte Schwankungen
auf. Der US-Dollar war in den ersten 2zwei Wochen gegeniiber den Wihrungen der
"Schlange" relativ stabil geblieben; gegeniiber dem Schweizer Franken hatte
er sich indessen bereits erheblich abgeschwicht.

Mit Wirkung vom 13. Februar wurde die Paritdt der norwegischen Krone,
die seit einiger Zeit einem gewissen Druck auf den Devisenmidrkten ausgesetzt war,
im Anschluss an ein Treffen zwischen den Ministern und den Zentralbank-
pridsidenten der Verbundwidhrungslinder am 10. des Monats in Kopenhagen neu
angepasst. Es wurde beschlossen, diese Wihrung um 87 gegeniiber den iUbrigen

Verbundwdhrungen abzuwerten.

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



Die wesentlichen Griinde fiir die Dollarschwiche, bestanden weiter und

wurden gleichzeitig durch die Verlingerung des Streiks der Bergarbeiter ver-
¥

schirft.

Am 13. Februar (Montag) kam der US-Dollar unter erneuten
Druck und gab in der Folge insbesondere gegeniiber dem Schweizer Franken undder
DM nach. Das Federal Reserve System intervenierte daraufhin mit erheblichen
Verkdufen von DM und einigen Abgaben von Schweizer Franken, wdhrend die
Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank ihre Dollark&dufe
erhdhten. Diese Interventionen konnten den Markt jedoch nicht iberzeugen,
worauf der Dollar Tag fiir Tag weiter nachgab und am 24. Februar fiirs erste
einen historischen Tiefstand erreichte.

Ab Mitte Februar intervenierte die Bank von Japan energisch mit
Dollarkdufen am Tokioer Markt.

Auch die Belgische Nationalbank und die Niederldndische Bank
intervenierten mit Kiufen.

Nachdem die Mdrkte in Europa am Freitag, dem 24. Februar, geschlossen
worden waren, gaben die Schweizer Beh®rden eine Reihe neuer Massnahmen
zur Einddmmung der Kapitalzufliisse in die Eidgenossenschaft bekannt. Der
Diskontsatz der Schweizerischen Nationalbank wurde um 1/27 auf
den niemals zuvor erreichten Stand von 17 herabgesetzt; daneben
wurde der Betrag, in dessen HShe die Schweizer-Franken—Guthaben von Devisen-—
auslindern nicht den Strafzinsen unterliegen, erheblich gesenkt. Diese
Massnahmen, die zu einem Zeitpunkt bekanntgegeben wurden, als Hoffnung
auf ein Ende des Bergarbeiterstreiks in den USA bestand, fiihrten zu einem
Wiederansteigen des Dollars von 1,7750 am Freitag, dem 24. Februar, auf
sfr 1.85/% 1 (+ 4,257) am Montag, dem 27. Februar. In Frankfurt erholte
sich der Dollar von 2,015 auf DM 2,04/1 $ (+ 1,25%7).

An dieQem letztgenannten Datum wurde ausserdem bekanntgegeben, dass
es Ausldndern kiinftig untersagt sei, auf Schweizer Franken lautende Wert-
schriften zu erwerben. Diese zusidtzliche Massnahme flihrte zu einer weiteren
Befestigung des Dollars in Ziirich auf sfr 1,88/% 1 (+ 1 5/87).

Die scheinbare Stabilisierung der Wechselkurse wurde am letzten Februar-

tag erneut in Frage gestellt, nachdem die deutsche Regierung erklirt hatte,



dass die Behdrden nicht die Absicht hitten, Kapitalverkehrskontrollen
einzufiihren. Obwohl diese Nachricht keine neue Situation schuf,
war die Nervositdt des Marktes so stark, dass es zu einer ne&en
Welle von Dollarverkdufen in New York, Tokio und am darauffolgenden
Tag in Europa kam.

Der Riickgang des Dollars im Zeitraum Anfang Februar bis 1. Mirz
erreichte schliesslich 107 in Ziirich, 5% in Frankfurt und aufgrund energi-

scher Interventionen seitens der Bank von Japan weniger als 27 in Tokio.

Das Pfund Sterling hat sich im Berichtszeitraum praktisch parallel

zum US-Dollar entwickelt; die Interventionen der Bank von England waren
wihrend dieser Zeit auf der Kiufer— wie auf der Verkduferseite relativ

unbedeutend.

Der franzdsische Franken war zu Monatsbeginn einem recht starken

Druck ausgesetzt und musste von der Bank von Frankreich erheblich gestiitzt
werden. In der Folge befestigte er sich jedoch und lag schliesslich gegen-
iiber dem Dollar um weniger als 17 unter dem Niveau von Ende Januar.

Der Dollarkurs der italienischen Lira stieg um 27%; die Bank von

Italien kaufte etwas mehr Dollar als sie verkaufte.

Der belgische Franken und der niederldndische Gulden konnten ohne

Mihe der Kursentwicklung der DM folgen und die Notenbanken beider Linder

kauften am Markt sowohl Dollar wie Deutsche Mark.

Die norwegische Krone, die wdhrend der ersten zehn Februartage

stindig den unteren Rand des Wihrungsbandes eingenommen hatte und von der
Bank von Norwegen gestiitzt werden musste, verbesserte ihre Position nach
der Adjustierung vom 13. Februar; die Bank von Norwegen konnte in der
zweiten Monatshilfte Dollar in nicht unbedeutender Hohe zuriickkaufen.

Die dinische Krone, die zunichst Paritdtskurs mit der DM hielt,

wurde in der Folge durch die Abschwichung des Dollars und die Nervositit
der Mdrkte geringfiigig in Mitleidenschaft gezogen. Sie glitt allmdhlich

in den unteren Teil des Wihrungsbandes ab, wobei sie durch relativ geringe
Verkdufe von Dollar und DM gestiitzt wurde, die im wesentlichen erratischen
Kursausschldgen vorbeugen sollten.

Die schwedische Krone befestigte sich, ohne dass per saldo von

offizieller Seite bedeutend interveniert wurde, um rund 3/47 gegeniiber

dem Dollar.
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Der kanadische Dollar wurde von der Bank von Kanada regelmissig,

zuweilen mit bedeutenden Betrdgen gestiitzt. Dessen ungeachtet verzeichnet

b
er Ende Februar gegeniiber dem US-Dollar einen Rickgang von etwa 3/47.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR |

Das Gesamtvolumen der Interventionen in Dollar war erneut hoch:
die Kiufe erreichten insgesamt iiber $ 6,9 Mrd., die Verkiufe etwa
$ 4,7 Mrd.

Die Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank traten praktisch
jeden Tag als Kdufer mittlerer Betrdge auf. Der Gesamtbetrag dieser Inter-
ventionen, die parallel zu der regelmissigen Stiitzung des Dollars durch
die amerikanischen Behdrden vorgenommen wurden, war bedeutend.

Die Bank von Japan schritt in der zweiten Monatshdlfte zu teilweise
massiven Dollarankdufen: sie summierter. sich schliesslich auf sehr hohe
Betrige.

Die Zentralbanken Belgiens, der Niederlande und Norwegens haben
mittlere Betrdge erworben, wihrend die Kiufe und die Verk#ufe der Bank von
Italien und der Schwedischen Reichsbank sich im Endeffekt jeweils
etwa kompensiert haben. Die Bank von Frankreich, die Bank von Kanada und, mit
einem sehr viel geringeren Betrag, die Bank von Dinemark und die Bank von England
traten zur Stiitzung ihrer eigenen Wihrung als Nettoverkiufer auf: die Bank von
Frankreich und die Ddnische Nationalbank haben zudem DM verwendet, um nicht noch

zusdtzlich, wie geringfiigig auch immer, zur Dollarschwiche beizutragen.

. INTERVENTIONEN IN EURQPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Im Wihrungsverbund waren keine Interventionen zu den Limitkursen
notwendig. Die Ddnische Nationalbank hat mehrfach DM zu Kursen innerhalb
der Bandbreite verkauft; die Zentralbanken Belgiens und der Niederlande konnten
demgegeniiber DM zuriickkaufen, die zur Verminderung ihrer Schulden gegeniiber dem
Europdischen Fonds fir wdhrungspolitische Zusammenarbeit verwendet wurden.

Die Bank von Frankreich hat einige wenig bedeutende DM-Verkdufe
im Rahmen der Stiitzungsoperationen zugunsten des Frankens getdtigt.

Insgesamt ergeben diese Interventionen einen Nettoankauf von

DM in HShe von ca. $ 160 Mio.



In den ersten zehn Mirztagen schwichte sich der US-Dollar in Tokio

weiter ab, wiahrend er sich in Frankfurt eher stabilisierte, und sein Kurs
spiater merklich anzog, nachdem bekannt wurde, dass PrésidentNCarter und
Bundeskanzler Schmidt am 9. MArz telefonisch vereinbart hatten, dass hohe
Regierungsvertreter beider Linder am Wochenende des 11./12. Marz Kontakt
aufnehmen wiirden, um Massnahmen fiir eine Wiederherstellung geordneterer
Marktverhiltnisse zu erfrtern.

Die einschneidenden Massnahmen der Schweizer Beh®rden zur Verhin-
derung von Kapitalzufliissen in den Schweizer Franken und zur Ermutigung von
Kapitalabfliissen zeigten bereits in der ersten Midrzwoche auf den Devisen-
mirkten erhebliche Wirkung; der Dollar verbesserte sich demzufolge sprung-
haft und erreichte am 10. des Monats einen Schlusskurs von etwasfr 1,97 gegen-
iiber dem Tiefstkurs von ca. sfr 1,77 zu Beginn des ersten Geschidftstages des Monats.
Diese starke Verbesserung um ungefdhr 117 innerhalb von zehn Tagen bewirkte, dass
der Dollarkurs in Ziirich fast wieder seinen Stand von Anfang Februar er-
reichte.

Wihrend die Deutsche Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank
nur geringe Interventionen zur Stlitzung des Dollars vornahmen, intervenierte
die Bank von Japan stark mit Dollarkdufen in Tokio, wdhrend die Federal

Reserve Bank fiir die Bank von Japan in New York Yen verkaufte. Die AnkZufe

der Bank von Japan wdhrend der ersten Midrztage beliefen sich wiederum auf
einen hohen Gesamtbetrag. Dank dieser energischen Interventionen konnte
der Kursriickgang des Dollars in Tokio wihrend des Berichtszeitraums auf etwa
1 1/27 begrenzt werden.

Interventionen in Deutschen Mark oder Schweizer Franken nahm die

Federal Reserve Bank nicht vor.
Befiirchtungen {iber das Ergebnis der Wahlen in Frankreich beeinflussten

den Kursverlauf des franzdsischen Frankens an den Devisenmidrkten. Die Bank

von Frankreich setzte ihre Stiitzungsoperationen fort; demnnoch verlor der

Franken in den ersten zahn Mirztagen etwa 37 an Wert gegeniiber dem US-Dollar.
Die Entwicklung innerhalb der "Schlange" warf wdhrend der ersten

Mirztage keine besonderen Probleme auf, und die relative Position der Ver-—

bundwihrungen entsprach im grossen und ganzen der vom lionatsanfang, mit

der DM in oberster Position, gefolgt vom holldndischen Gulden, dem bel-

gischen Franken, der norwegischenKrone und der d&nischen Krone. Der Abstand



zwischen der Deutschen Mark und der ddnischen Krone variierte im Berichts-

zeitraum zwischen 1 und 1 1/2%.

Der kanadische Dollar war weiterhin einem gewissen Druck ausgesetzt,
er befestigte sich jedoch, als die Bank von Kanada am 9. Mirz den Diskont-
satz erhS8hte, wobel die Bank von Kanada in der Folge einen Teil des Betrags
wieder zuriickkaufen konnte, den sie wdhrend der ersten Mirztage fiir Inter-

ventionen verwendet hatte.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION

PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*
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* Effectifs, 1 dollar EU = * Théoriques, 1 dollar EU = 9 mars 1978

FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118. KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35;

Pour le dollar canadien,

Yen 277,20; KRN 6,24373 (KRN 6,78666
a partir du 13.2.1978); KRS 4,90;
FS 3,456, £1 = $2,8952.

cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 18Can = $EU 1,003.
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DU "SERPENT" (calculés sur la base des cours
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10

24

17

10

Mars

Février

Janvier

Décembre

9 mars 1978

1978
a l'intérieur du serpent, entré en vigueur

1977
Le réalignement du taux pivot de la KRN

le 13 février

tion de 8% de cette monnaie.

z
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s'est traduit par une déprécia

1978,



