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Anwesend sind*: d e r  Gouverzieur d e r  Bailk of England und Ausscl.iussvor- 

s i t z e n d e ,  Her r  Richardson ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  McMahon und B a l f o u r ;  d e r  

D i r e k t o r  b e i  d e r  Banque N a t i o n a l e  de Be lg ique ,  H e r r  Janson ;  d e r  Gouverneur 

der  Danmarks Na t iona lbank ,  Herr  Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn  Mikkelsen;  

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

Herren Emminger und Jennemanng d e r  Gouverrleur d e r  Banque de F r a n c e ,  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 ,  Herr  Murray,  b e g l e i t e t  von Herrn  Breen; d e r  Gouverneur 

d e r  Banca d V I t a l i a ,  H e r r  R a f f i ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  E r c o l a n i  und Magni f i co ;  
. . .  

d e r  P r ä s i d e n t  d e s  Neder landsche Bank, H e r r  Z i j  l s t r a ,  b e g l e i t e t  von den Her ren  

Boot und Si l lemg Her r  Nash, D i r e k t o r  f ü r  Geld und K r e d i t  b e i  d e r  Kolnmission 

d e r  Europä i schen  Gemeinschaften;  Herr  J a a n s ,  G e n e r a l s e k r e t ä r  d e s  Kominissal-iats 

f ü r  d i e  Bankenaufs ich t  d e s  Grossherzog tu~ns  Luxemburg; zugegen s i n d  f e r n e r  d i e  

Her ren  Heyvaer t und B a s t i a a n s e ,  Vorsj- tzeride d e r  Exper tengruppen.  Ebenf a l l c  

anwesend s i n d  d e r  Genera l -cekre tä r  d e s  Ausschusses ,  H e r r  dlAroma, s e i n  Beige- 

o r d n e t e r ,  Her r  Bascoul ,  Her r  S c h e l l e r  und H e r r  F r e e l a n d  sowie H e r r  Lamf a l u s s y .  

I. B i l l i g u n g  d e s  P r o t o k o l l s  d e r  104. S i t z u n g  

Der V o r s i t z e n d e  e r k l ä r t ,  d a s s  d a s  S e k r e t a r i a t  e i n i g e  Aenderungsvor- 

s c h l ä g e  r e d a k t i o n e l l e r  A r t  zu d e n  Erklä.rungcn d e r  Herren C l a p p i e r  ( S e i t e  5)  

und J a n s o n  ( S e i t e  7) e r h a l t e n  habe. 

* Der Gouverneur d e r  Norges Eank, Her r  Getz  Wold, b e g l e i t e t  voii Her rn  Boer resen ,  
und d e r  Gouverneur d e r  S v c r i g e s  Riksbank,  b e g l e i t e t  von Herrn  Lundström, 
nehmen an d e r  D i s k u s s i o n  über  Punkt  I1 und 111 d e r  Tagesordnung t e i l .  

kk E n d g ü l t i g e ,  i-n d e r  S i t z u n g  vom 14. Dezember 1976 g e b i l l i g t e  Fassung,  d i e  
gegenüber dem Entwurf n u r  e i n i g e  s e h r  g e r i n g f ü g i g e  Aesiderungen r e d a k t i o n e l l e r  
A r t  a u f w e i s t .  



Unter  Berücksi.clit igung der  gewünschten Aenderungen, d i e  i n  d e r  end- 

g ü l t i g e n  Fassung vorgenoimen werden, b i  l l i g t  d e r  Ausschuss e in s t i i nn~ ig  das  

P r o t o k o l l  d e r  104. S i tzung .  

11. Entwicklung auf den Devisenmärkten d e r  Konze r t a t i ons t e i l nehmer  i n  den Monaten -- -- 
September und Oktober und i n  den e r s t e n  Noveinbertagen des  J a h r e s  1976: 

Kurzbe r i ch t  über  d i e  Konzer ta t ion :  Verabschiedung des  Ausschussber ich ts  an 

d i e  F inanzmin i s t e r  de r  EWG-Länder 

A. Kurzbe r i ch t  über  d i e  Konzer ta t ion  ................................. 

Her r  Heyvaer t  f a s s t  kurz  d i e  wesen t l i chen  Punkte  des  a l s  Anlage 

diesem P r o t o k o l l  be ige füg t en  B e r i c h t s  zusammen. 

Der Vors i tzende  dankt  Herrn Heyvaert  f ü r  s e i n e n  B e r i c h t .  

B. Verabschiedung des  Ausschussber ich ts  an d i e  F inanzmin i s t e r  d e r  EWG- 

Herr McMahon e r k l ä r t ,  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  h ä t t e n  zu dem Entwurf ,  d e r  

von Her rn  Heyvaert  e r s t e l l t  und von den Experten d e r  Konzer ta t ionsgruppe  

ü b e r p r ü f t  worden s e i ,  k e i n e  Bemerkungen. 

D e r  Ausschuss ve rabsch i ede t  den B e r i c h t  i n  de r  vo r l i egenden  Fassung, 

d i e  a n s c h l i e s s e n d  den Finanzininis t e r n  zugehen wird.  

111. Prüfung d e s  R e r i c h t s  d e r  S t e l l v e r t r e t e r  über  mögliche Vereinbarungen f ü r  -- e i n e  
P - -  - - -  -- -- -- -P - P 

g r o s s e r e  W e c h s e l k u r s s t a b i l i t ä t  - zwischen sämt l ichen  Gemeinschaftswährungen 

D e r  Vors i tzende  b i t t e t  Herrn McMahon um Einführung des  ~ e r i c h t s ,  den 

d i e  S t e l l v e r t r e t e r  aufgrund des  Mandats de s  Aucschusses de r  Zentralbank-  

p r ä s i d e n t e n  vom 11. Mai 1976 a u s g e a r b e i t e t  haben. 

H e r r  McMahon u n t e r s t r e i c h t ,  da s s  d e r  B e r i c h t ,  den d i e  S t e l l v e r t r e t e r  

zusammen m i t  den V e r t r e t e r n  d e r  Zentralbanken Norwegens und Schwedens ausge- 

a r b e i t e t  haben, bewusst über  d a s  Mandat hinausgehe,  d a  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  d e r  

Ans ich t  gewesen s e i e n ,  d a s s  das  Z i e l  e i n e r  g rös se r en  S t a b i l i t ä t  zwischen 

s ä m t l i c h e n  EWG-Währungen grundlegendere  Fragen aufwerfe  a l s  b l o s s  d i e  tech-  

n i s chen  Aspekte d e r  I n t e r v e n t i o n e n  und Saldenausgleiclismechanismen. 



Der e r s t e  T e i l  de s  Be r i ch t s  ana ly s i e r e  d i e  Wechselkursprobleme d e r  

Gemeinschaft ,  d i e  Merkmale. de.r "Schlange", i h r e  Vorzüge und N a c h t e i l e ,  d i e  

j e  nachdem, ob e i n  Land dein Währungsverbund angehöre oder  n i c h t ,  un t e r s ch i ed -  

l i c h  b e u r t e i l t  würden. Die Analyse füh re  zu dem Gedanken, da s s  man i n  ab- 

s ehba re r  Z e i t  n i c h t  m i t  e i n e r  Rückkehr d e r  Länder m i t  f l o a t e n d e r  Währung i n  

den Wechselkursverbund rechnen könne, s o f e r n  d i e  Funkt ionsrege ln  n i c h t  grund- 

legend geänder t  würden. Nach Ansicht  de r  Tci lnehmerländer  b e e i n t r ä c h t i g e  je-  

doch jede  bedeutende Aenderung d i e  V o r t e i l e ,  d i e  d i e s e  augenb l i ck l i ch  aus  d e r  

"Schlange" zögen. F o l g l i c h  sche ine  der  Währungsverbund zur  Z e i t  k e i n  In-  

s  trument zur  I n t e g r a t i o n  a l l e r  EKG-Länder und s ä m t l i c h e r  EWG-Währungen zu 

s e i n .  

I n  dem zwei ten T e i l  des  B e r i c h t s  h ä t t e n  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  d i e  Mög- 

l i c h k e i t e n  von Vereinbarungen g e p r ü f t ,  d i e  von F rank re i ch  i m  September 1974 

von den S t e l l v e r t r e t e r n  d e r  Bank of England i n  einem Vermerk vom 6. September 

1976 und von den Nieder landen i m  J u l i  1976 u n t e r b r e i t e t  worden waren ( d i e  

l e t z t e r e n  Vorschläge haben d i e  S t e l l v e r t r e t e r  n i c h t  i m  D e t a i l  g e p r ü f t ,  da .  

s i e  i m  Währungsausschuss und ansch l iessend  i m  Rat  d e r  F inanzmin i s t e r  vom 

8. November besprochen worden s e i e n ) .  S i e  s e i e n  zu d e r  Sch lus s fo lge rung  ge- 

l a n g t ,  da s s  d i e  vorgeschlagenen Formeln i i n  augenb l i ck l i chen  Stadium n i c h t  

i n  d i e  P r a x i s  umgesetzt  werden könnten und d a s s  man s i c h  f ü r  j e t z t  damit 

zu f r i eden  geben müsse, Vereinbarul~gen von b e g r e n z t e r e r  Tragweite  zu b e t r a c h t e n .  

I n  d i e s e r  H ins i ch t  s e i e n  d i e  zwei nachstehenden Vorschläge gemacht worden, 

d e r e n  t e chn i sche  Moda l i t ä t en  d i e  Expertengruppe Heyvaer t  s t u d i e r e n  könnte .  

- E i n i g e  S t e l l v e r t r e t e r  h i e l t e n  e s  f ü r  n ü t z l i c h ,  d i e  Vereinbarung 

vom 26. März 1974 über  d i e  Möglichkei t  von i n t r amarg ina l en  I n t e r v e n t i o n e n  i n  

europä ischen  Währungen i n  s tä rkerem Umfang a l s  b i s h e r  anzuwenden. 

- Die S t e l l v e r t r e t e r  d e r  Zentralbanken m i t  f l o a t e n d e r  Währung und 

e i n i g e  u n t e r  den Verbundmitgliedern s e i e n  d a f ü r ,  den EWG-Zentralbanken 

aus se rha lb  d e r  "Schlange" d i e  Möglichkei t  einzuräumen, i h r e  Währungen durch 

I n t e r v e n t i o n e n  i n  de r  oder  den s t a r k e n  Verbundwährungen zu v e r t e i d i g e n ,  i n s -  

besondere  wmn d e r  D o l l a r  b e r e i t s  einem al lgemeinen s t a r k e n  Abwärtsdruck 

auf den anderen Märkten a u s g e s e t z t  s e i .  

Diese  S t e l . l v e r t r c t e r  s e i e n  s i c h  bewiisst gewesen, d a s s  e s  s i c h  um e i n e  

h e i k l e  Technik hand le ,  d i e  be t ragsmäss ig  s t r i k t  beg renz t  werden s o l l t e ,  a b e r  

wenigstens  i n  e i n e r  Versuchsphase angewandt werden könnte .  Die  S t e l l v e r t r e t e r  
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von zwei Ver -bu i~dzen t r a lba~~ l~e r i  seien dagegen der Meinung, d ass solche Inter- 

ventionen Risiken für den Zusarsinenhalt der "Schlange" und die Verwirklichung 

der geldpolitischen Ziele mit sich brächten; sie seien daher dafür, diese 

Art von Interventionen nür aüf AG-hoc-Basis ins Aiige zu fassen. 

Neben den Vorschlägen in tervent ions technischer  Art würden es die 

Stellvertreter für notwendig erachten, dass die EWG-Zentralbanken ihre Be- 

mühungen auf dem Gebiet der Koordinatim der Geldpolitik verstärken sollten. 

Zu diesem Zweck sollten sich die Zentralbankpräsidenten periodisch über die 

Frage aussprechen, welche Auswirkungen die Geldpolitik ihrer Länder auf das 

aussen~v.irtschaftliche Gleichgewicht hätte. Diese Aussprache könnte z.B. drei- 

oder viermal pro Jahr stattfinden und würde durch einen Vortrag eröffnet, 

den Herr Lamfalussy auf der Grundlage der üblichen Statistiken und insbeson- 

dere der Berichte der Expertengruppe Bastiaanse halten würde. 

B. Vortrag von Herrn Nash über die Ergebnisse der Tagung der Finanz- --------------------------------- ------------- -- ----------- 
minister vom 8. November 1976 ----------------------------- 

Rerr Nash führtaus,der Rat der Europäischen Gemeinschaften habe am 

Montag, den 8. November auf der Grundlage von Stellungnahmen des Währungs- 

ausschusses und des wirtschaFtspolitischen Ausschusses die Vorschläge des 

niederländischen Finanzministers Duisenberg diskutiert. 

- Zum Abschluss seiner Debatte hat der Rat den Währungsausschuss und 

den Ausschuss der Zentralbankpräsidenten aufgefordert, die niederländischen 

Vorscliläge hinsichtlich der innergemeinschaftlichen Wechselkursrelationen 

näher zu studieren und zu prüfen, wie und unter welchen Bedingungen sie 

anwendbar gemacht werden könnten, und dem Rat vor Jahresende Bericht zu 

erstatten. Wenn man jedoch die Berichte des Währungsausschusses und der 

Stellvertreter lese, so sei man sich im klaren, dass es schwierig sei, 

Fortschritte zu erzielen iind vor dem Ende dieses Jahres gangbare Lösungen 

vorzulegen, 

Hinsichtlich der Koordinieruiig der Geldpolitik habe die Kommission 

vorgeschlagen, dass sich der Rat grundsätzlich mit der Festsetzung von 

quantitativen, von jedem Staat als aussagekräftig angesehenen Zielgrössen 

einverstanden erkläre. Der Rat habe sich dagegen die Schlussfolgerungen 

zu eigen gemacht, die der Währungsausschuss in seiner Stellungnahme 

(vgl. Ziffer 17 dieser Stellungiiahriie) auEgestcllt habe, und die sehr 



nahe b e i  den S c h l u ~ ~ f ~ l g e i x n g e n  lägen ,  welche d i e  S t e l l v e r t r e t e r  soeben 

den ~ c n t r a l b a n k p r ä s i d e n t e n  i i n t e r b r e i t e t  h ä t t e n .  

C.  Erör te rungen  i m  Ausschuss ---------------------.---- 

Der Vorsitzende we i s t  darauf  h i n ,  d a s s  d e r  Rat i n  s e inen  Schluss-  
-.--P 

folgerungen nur  den Währungsausschuss,nicht aber  den Ausschuss de r  Zen t r a l -  

bankpräsidentei i  erwähnt habe; e r  s t e l l t  d i e  Frage ,  ob d e r  Aiisschuss d e r  

Zen t r a lbankprä s iden t en  nicht: dem Rat s e i n e  Stelluagnahme zu d i e s e r  Aus- 

l assung  kundtun s o l l e .  Für den we i t e r en  Fortgang d e r  E rö r t e rung  i m  

Ausschuss s c h l ä g t  e r  vor :  

- zunächst  den von den S t e l l v e r t r e t e r n  e r s t e l l t e n  Be r i ch t  zu p rü fen ,  

- ansch l i e s send  d i e  Frage, welche konkre ten  S c h r i t t e  i n  Ausführung 

des  vom Rat i iber t raoenen Mandats zu.unternehmen s e i e n .  

a )  E rö r t e rung  d e s  Be r i ch t s  de r  S t e l l v e r t r e t e r  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Der Vors i tzende  e r s u c h t  d i e  Zen t r a lbankprä s iden t en ,  s i c h  zum e r s t e n  

T e i l  des  B e r i c h t s  zu äus se rn ,  d e r  s e i n e s  E rach t ens  anzudeuten s che ine ,  da s s  

d i e  "Schlange1' i n  i h r e r  d e r z e i t i g e n  Form k e i n  I n t e g r a t i o n s i n s t r u m e n t  de r  Ge- 

meinschaf t  s e i :  i h r e  gegenwärtigen Mechailismen lassen , .  b e i  a l l e n  V o r t e i l e n ,  

d i e  s i c h  da raus  f ü r  d i e  Teilnehmer ergeben,  e i n e n  B e i t r i t t  s ä m t l i c h e r  EWG- 

Länder n i c h t  zu. 

Herr  d e  S t rycke r  dankt  den S t e l l v e r t r e t e r n  f ü r  i h r e n  s e h r  i n t e r e s s a n t e n  

und wer tvo l l en  B e r i c h t ,  d e r  versch iedene  Fragen a u f w i r f t ,  und macht d i e  f o l -  

genden Ausführungen: 

- Wenn man n i c h t  einem übe r t r i ebenen  Pessimismus anheim f a l l e n  wo l l e ,  

d ü r f e  man s i c h  n i c h t  m i t  d e r  augenbl ick l ichen  Spa l tung  d e r  Gemeinschaft  i m  

Bere ich  de r  Wechselkurse abf inden.  T a t s ä c h l i c h  könne man e i n e r  s e i t  s ho f f en ,  

da s s  d i e  EWG-Länder, deren  Währung f r e i  f l o a t e t ,  i n  absehbarer  Zukunft zu 

einem bes se r en  w i r t s c h a f t l i c h e n  GI-eichgewicht kämen - e i n e  unabdingbare  Vor- 

ausse tzung  f ü r  harmonischere  Währungsbeziehungen i nne rha lb  d e r  EWG -, anderer -  

s e i t s  wäre e s  anmassend zu glauben, d i e  an dem Währiingsverbund b e t e i l i g t e n  

Länder wiesen von vo rnehe re in  s ä m t l i c h s t  e i n  w i r t s c h a f t l i c h e s  Gleichgewicht  

au f .  Diese  Länder h ä t t e n -  i n d e r e i n e n o d e r a n d e r e n R i c h t u n g - g e w i s s e u n g l e i c h -  

gewichte;  mehrere u n t e r  ihnen müssten g ros se  Anstrengungen unternehmen, um d i e  

f ü r  i h r e  B e t e i l i g u n g  am Währungsverbund notwendigen Voraussetzungen au f r ech t -  

zue rha l t en .  Die j üngs t e  Vergangenheit  habe g e z e i g t ,  d a s s  man soga r  ge legent -  

l i c h  auf wechse lku r spo l i t i s che  Massnahmen zu rückg re i f en  müsse, um Ungleichge- 

w i c h t e z u k o r r i g i e r e n ,  d i e d u r c h a n d e r e M i t t e 1  n i c h t  h ä t t e n  b e s e i t i g t  werden können. 



- E s  habe s i c h  g e z e i g t ,  d a s s  d i e  ' tSch la i~ge t t  i n  i h r e r  gep,eriwärti.gcn 

Zusanunensetzung r e c h t  gu t  f u n k t i o n i e r e ,  und d i e s  t r o t z  d e r  a u f g e t r e t e n e n  

Spannungen, d i e ,  wie  d i e  Erfahrung g e z e i g t  habe, n e u t r a l i s i e r t  werden könnten,  

wenn d i e  Währungsbehörden g e w i l l t  s e i e n ,  ihnen e i n  Ende zu s e t zen .  So h ä t t e n  

s i c h ,  wie Herr Heyvaert  i n  seinem Ber i ch t  erwähnt habe ,  d i e  P o s i t i o n e n  d e r  

Währungen i nne rha lb  d e s  Pa r i t ä t enve rbandes  und d i e  Devisenbewcgungen i n n e r h a l b  

kurzer  Z e i t  umgekehrt. E s  s che ine  daher  n i c h t  notwendig zu s e i n ,  d i e  Regeln 

über da s  Funk t ion i e r en  d e r  "Schlange" zu ändern ,  a u s s e r  f ü r  den Bereich des  

gegense i t i gen  Be i s t ands ,  kio wegen des  Umfangs d e r  Kapitalbewegungen e i n  be- 

deu tenderer  Be is tand  a l s  d e r  d e r z e i t i g  e x i s t i e r e n d e  r e c h t z u f e r t i g e n  s e i .  E in  

Sa ldenausg le ich  zwischen den Zentralbanken h ä t t e  s i c h e r l i c h  vermieden werden 

können, wenn das  Kreditvolumen g rös se r  und d i e  . L a u f z e i t e n  l ä n g e r  gewesen wären. 

- Die H inde rn i s se  f ü r  e i n e  Rückkehr d e r  M i t g l i e d s l ä n d e r  d e r  EWG m i t  

f l o a t e n d e r  Währung i n  den Währungsverbund s e i e n  un t e rdes sen  n i c h t  i n  dem un- 

genügenden Volumen d e r  zwischengemeinschaf t l ichen K r e d i t e  zu sehen ,  sondern 

vielmehr  i n  den grossen  Ungleichgewichten, m i t  denen e i n i g e  von ihnen noch be- 

l a s t e t  s e i e n .  Wäre e r s t  e inmal  e i n  b e s s e r e s  Gleichgewicht  h e r g e s t e l l t ,  s o l l t e  

e i n e  Teilnahme d i e s e r  Länder an d e r  "Schlange" erwogen werden, ohne d a s s  da- 

b e i  an dem d e r z e i t i g e n  Mechanismus g ros se  Veränderungen vorgenommen würden. 

Herr  Klasen kann e b e n f a l l s  n i c h t  d e r  Auffassung b e i p f l i c h t e n ,  wonach 

d i e  "Schlange" k e i n  Ins t rument  f ü r  d i e  Währungs in tegra t ion  s e i .  Um F o r t s c h r i t t e  

b e i  d e r  Verwirkl ichung d e r  Wi r t s cha f t s -  und Währungsunion zu machen, müssten 

s i c h  d i e  M i t g l i e d s l ä n d e r  s o l c h e r  empi r i scher  Ver fahren  wie d e r  " ~ c h l a n g e "  be- 

d i enen ,  d i e  i m  üb r igen  auf expe r imen te l l e r  Bas i s  ge scha f f en  worden s e i .  

Die Währungsbehörden s o l l t e n  s i c h  p e s s i m i s t i s c h e r  oder  sogar  n e g a t i v e r  

Beur te i lungen  d i e s e s  Versuchs,  d i e  Währungs in tegra t ion  vo ranzu t r e iben ,  en t -  

h a l t e n .  Es s e i  da r an  e r i n n e r t ,  d a s s  vo r  d e r  l e t z t e n  S i t zung  d e r  Finanz- 

m i n i s t e r  de r  dem Währungsverbund angehörenden Länder i n  F r a n k f u r t  d i e  f r a n -  

zös i schen  und d i e  eng l i s chen  Behörden i h r  I n t e r e s s e  f ü r  e i n e  Beibeha l tung  

d i e s e s  Mechanismus bekundet h ä t t e n  und das s  demgemäss Herr  C lapp i e r  auf d e r  

S i t zung  d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  am Montag darauf  hingewiesen habe,  wie  

schwer e s  f ü r  e i n  n i c h t  d e r  "Schlange" angehörendes Land s e i ,  den Kurs s e i n e r  

Währung zu s t a b i l i s i e r e n .  

Her r  Klasen i s t  de r  Auffassung,  d a s s  man b e i  den Ueberlegungen n i c h t  

von Mechanismen ausgehen s o l l e ,  sondern vielmehr  d e r  Ta tsache  Rechnung t r a g e n  

müsse, d a s s  d i e  w i r t s c h a f t s -  und währungspol i t i schen  Z i e l e  de r  M i t g l i e d s l ä n d e r  



s i c h  s eh r  ~ i e l  mehr a l s  f r ü h e r  a ~ g t n ä h e r t :  h ä t t e n .  Hir,zu käme, d z s s  d i e  i n  

der  Vergangenheit  zwischen den Kegier ungen und den Zentralbanken bestehenden 

unterscl- i iedl ichen Auffassungen über d i e  Richtung d e r  e inzuschlagenden W i r t -  

s c h a f t s p o l i t i k  s o  minimal geworden s e i ~ n ,  da s s  h e u t e  d i e s e  be iden  veran twor t -  

l i c h e n  Organe iin wesen t l i chen  den g i e i chen  Standpunkt einnähmen; d i e  Probleme 

b e i  d e r  Verwirkl ichung de r  W i r t s c h a f t s p o l i t i k  l ägen  vielmehr  auf d e r  Ebene 

der  Beziehungen zum Parlainent und zu den Gewerkschaften. 

Herr Getz Wold ä u c s e r t  s i c h  s e h r  z u f r i e d e n  über das  Funkt ion ie ren  d e r  

"Schlange"; s i e  s e i  e i n  n ü t z l i c h e s  Ins t rument  b e i  d e r  Verwirkl ichung d e r  a l l -  

gemeinen W i r t s c h a f t s p o l i t i k .  Die e r s t e  Neufes t se tzung  d e r  L e i t k u r s e  i nne rha lb  

der  "Schlange", d i e  u n t e r  Eerücks ich t igung  de r  I n t e r e s s e n  s ämt l i che r  Elit- 

g l i e d s l ä n d e r  vorgenommen wurde, s e i  an den Märkten gu t  aufgenommen worden und 

habe d i e  Wiederhers te l lung  s t c ib i l e r  Währungsverhäl tnisse  e rmögl ich t .  

Das von den S t e1 lve r t . i - e t em erwähnte Problem de r  Asymmetrie b e i  d e r  

Verantwortung f ü r  d i e  Anpassung d e r  Zahlungsbi lanz s e i  a u f s  e n g s t e  m i t  d e r  

h e f t i g e n  wel twei ten  I n f l a t i o n  verknüpf t .  Es s e i  r i c h t i g ,  wie d e r  Be r i ch t  e s  

sage ,  den  D e f i z i t l ä n d e r n  zu empfehlen, da s s  s i e  vermeiden, d i e  Auswirkungen 

des  ~ u g s e n h a n d e l s d e f  i z i t s  auf d i e  i n n e r e  ~ i q u i d i t ä t  v o l l s t ä n d i g  auszugle ichen .  

Aber en tsprechende  Ueberlegungen müssten auch f ü r  d i e  Ueberschussländer  g e l t e n ,  

denn ohne e i n e  s o l c h e  ergänzende Symmetrie könnten d i e  V o r t e i l e  d e r  Wechsel- 

k u r s s t a b i l i t ä t  ge f äh rde t  werden. Die S t e l l v e r t r e t e r  h ä t t e n  n ü t z l i c h e  und 

konkre te  Vorschläge u n t e r b r e i t e t :  umfangreichere  D o l l a r i n t e r v e n t i o n e n  d e r  

Ueber schuss länder  , h ä u f i g e r e  I n t e r v e n t i o n e n  i nne rha lb  d e r  Bandbrei ten,  ver -  

s t ä r k t e r  E i n s a t z  von Verbundwährungen b e i  den I n t e r v e n t i o n e n  d e r  Zentralbanken 

m i t  f l o a t e n d e r  Währung, s o f e r n  d i e  t echnischen  Voraussetzungen h i e r f ü r  ge- 

s cha f f en  werden. 

Herr  Getz Wold t e i l t  n i c h t  d i e  Auffassung,  wonach d i e  g rossen  Länder 

i h r e  Teilnahme an d e r  "Schl.angel' n u r  so lange  a u f r e c h t e r h a l t e n  könnten,  a l s  i h r e  

Zahlungsbi lanzen i n  l au fende r  Rechnung e i n e  Ueberschusstendenz aufwiesen.  Er h a l t e  

e s  f ü r  f a l s c h ,  wenn man d i e t lSch l  ange" i n  i h r e r  d e r z e i t i g e n  oder  kün f t i gen  Form 

a l s  e i n e  auf d i e  Ueberschussländer  beschränkte  Kooperat ionslösung ansehe.  

Die D e f i z i t l ä n d e r  könnten d e r  "Schlange" angehören, wenn s i e  e i n e  en tsprechende  

Anpassungspol i t ik  f ü h r t e n .  

He r r  Wickman beglückwünscht e b e n f a l l s  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  zu i h r e r  

A r b e i t .  Wie Herr  Getz Wold schon erwähnt h ä t t e ,  habe d i e  Teilnahme am Wäh- 

rungsverbund f ü r  e i n  k l e i n e s  Land p c s i t i v e  Auswirkungen, d a  d i e  daraus  f o l -  

genden Beschränkungen e i n e n  wirksamen B e i t r a g  zu r  Vei-wirklichung e i n e r  



S t a b i l i t ä t s p o l i t i k  l e i s t e t e n .  Die von den S t e l l v e r t r e t e r n  vorgesch lagenen  

t e c h n i s c h e n  Verbesserungen d e r  "Schlange" ( v g l .  d i e  S e i t e n  4 und 5 d e s  Be- 

r i c h t s )  s e i e n  n ü t z l i c h  und s o l l - t e n  a l s  Kompromisslösung zwischen dem P r i n z i p  

e i n e s  Ad-hoc-Sys tems und dem s e h r  i e s  t s  t ehender  Ver fahren  angen~mmen werden. 

G l e i c h z e i t i g  müsse d i e  Zusammenarbeit zwischen den Ländern,  d i e  d e r  " ~ c h l a n g e "  

angehör ten ,  und denen,  d i e  i h r  n i c h t  angehör ten ,  v e r b e s s e r t  werden. 

H e r r  Wickmail i s t  d e r  Auffassung von Her rn  de  S t r y c k e r ,  wonach d i e  d e r  

"Schlange" angehörenden Länder n i c h t  t u g e n d h a f t e r  s e i e n  a l s  d i e  anderen .  E r  

i s t  d e r  A n s i c h t ,  d a s s  man d i e  M ö g l i c h k e i t  e i n e r  E m e i  t e r u n g  d e s  Wechselkurs- 

mechanismus n i c h t  a u s s c h l i e s s e n  s o l l e ,  s e l b s t  wenn d i e  gegenwär t ige  Kon- 

j u n k t u r p h a s e ,  b e i  d e r  d i e  w i r t s c h a f t l i c h e  Erho lung  schwächer s e i  a l s  e r w a r t e t ,  

d i e  D e f i z i t l ä n d e r  v o r  z u s ä t z l i c h e  Schwier igkei t .en  b e i  d e r  Anpassung i h r e r  

Zah lungsb i lanz  s t e l l e .  

H e r r  Hoffmeyer räumt e i n ,  d a s s  d e r  Funktionsmechanismus d e r  " ~ c h l a n g e "  

u n t e r  den d e r z e i t i g e n  V e r h ä l t n i s s e n  e i n e  Rückkehr d e r  Länder m i t  f r e i  f l o a t e n -  

d e r  Währung n i c h t  g e s t a t t e ,  e r  i s t  jedoch d e r  Auf fassung ,  d a s s  d i e s e r  

Mechanismus keineswegs e i n e  Koopera t ion  zwischen d i e s e n  Ländern und den an 

d e r  "Schlange" b e t e i l i g t e n  Ländern v e r h i n d e r e .  

H e r r  C l a p p i e r  macht d i e  fo igenden  d r e i  Bemerkungen: 

- U r s p r ü n g l i c h  s e i  d i e  "Schlange" a l s  e i n  Gemeinschaftsmechanismus 

z u r  Förderung d e r  W i r t s c h a f t s -  und Währungs in tegra t ion  gedach t  gewesen. I m  

Laufe  d e r  J a h r e  s e i  s i e  j edoch  e h e r  z u  einem Währungsmechanismus geworden. 

- Die d e r z e i t i g e n  M i t g l i e d e r  d e s  Währungsverbundes b e u r t e i l t e n  d a s  

F u n k t i o n i e r e n  d e r  "Schlange" insgesamt a l s  z u f r i e d e n s t e l l e n d ;  d i e  - i n s b e -  

sondere  von Her rn  d e  S t r y c k e r  - b e a b s i c h t i g t e n  Aenderungcn b e t r ä f e n  e i n e r -  

s e i t s  e i n e n  weniger  bedeutenden t e c h n i s c h e n  Aspekt (mehr i n t r a m a r g i n a l e  

I n t e r v e n t i o n e n  i n  "Schlangen1 ' -~ährungen)  , a b e r  auch e i n e n  w i c h t i g e r e n  Punkt ,  

nämlich d i e  E r w e i t e r u n g  des  zwischengemeinschaf t l i chen  Beistandsmechanismus 

sowohl h i n s i c h t l i c h  d e r  B e t r ä g e  a l s  auch d e r  Dauer. Es  l i e g e  auf  d e r  Hand, 

d a s s  d i e  Länder  m i t  f r e i  f l o a t e n d e r  Währung n u r  ü b e r  r e l a t i v  b e s c h e i d e n e  

Reserven v e r f ü g t e n  und d a s s  f ü r  den F a l l ,  d a s s  e i n e s  o d e r  mehrere  d i e s e r  Länder 

d a r  an denke,  i n  di-e "Schlange" zurückzukehren,  e i n  Mangel an  innergemein- 

s c h a f t l i c h e n  K r e d i t e n  d i e s e  Rückkehr v e r h i n d e r n  o d e r  v e r z ö g e r n  könnte .  

- S ä m t l i c h e  EWG-Länder m i t  f r e i  f l o a t e n d e r  Währung l i t t e n  d e r z e i t ,  i n  

u n t e r s c h i e d l i c h e m  Ausmass und m i t  u n t e r s c h i e d l i c h e r  Dauer, an  einem Ungleich-  

gewich t ,  d a s  zunächs t  e r h e b l i c h  r e d u z i e r t  werden müsse,  bevor  e i n e  Rückkehr 

i n  d i e  "Schlange" i n  B e t r a c h t  gezogen werden könne. Xährend d i e s e r  Z e i t  d c r  



Sciiaifung geordne te r  V c r l i ä l ~ i i i s s e  könne und müsse d i e  Zusanhienarbeit zwischen 

den beiden Gruppen d e r  EWG-Länder ausgebaut  werden. Der Ausschuss d e r  Zen t r a l -  

bankpräsident-en s e i  - wie d i e  S t e l l v e r t r e t e r  d i e s  an reg t en  - d i e  g e e i g n e t s t e  

I n s t a n z  f ü r  rege lmäss ige ,  f r e i  und ~ f f e n  ausge t ragene  Aussprachen über d i e  

Währungspol i t ik  und insbesondere  über  d i e  Entwicklung d e r  Wechselkurse zwischen 

den beiden EWG-Ländergruppen. 

Daneben s o l l t e  e i n  Land m i t  f l o a t e n d e r  Währung d i e  Mögl ichke i t  b e h a i t e n ,  

I n t e rven t ionen  i n  s t a r k e n  "Schlangent ' -~ährungen zu t ä t i g e n ,  m i t  dem Zweck 

e i n e r  S t a b i l i s i e r u n g  des  Wechseikurses s e i n e r  Währung und d e r  Auf r ech t e rha l -  

tung e i n e s  bestimmten V e r h X t n i s s e s  m i t  den Verbundwährungen. Diese Technik 

h ä t t e  den z u s ä t z l i c h e n  V o r t e i l ,  dass  d i e  Länder m i t  f l o a t e n d e r  Währung wieder  

daran  gewöhnt würden, e i n  Mindestmass a n  I n t e r v e n t i o n e n  i n  europä ischen  Wäh- 

rungen vorzunehmen; s i e  d ü r f t e  jedoch nur  m i t  'Vors ich t ,  i m  r i c h t i g e n  Augen- 

b l i c k  und mit n i c h t  zu hohen Beträgen angewandt werden. 

Der Vors i tzende  v e r s i c h e r t  Herrn Klasen,  d a s s  e s  n i c h t  s e i n e  Abs ich t  

gewesen wäre zu sagen,  d i e  "Schlange" habe i n  den Augen d e r  Länder m i t  f lo 'a ten-  

d e r  Währung an Wert ve r lo r en .  Diese s e i e n  jedoch,  w i e  Herr C lapp i e r  hingewie- 

s en  habe, d e r  Auffassung,  d a s s  zunächst  d i e  Volkswir t schaf ten  d e r  e i n z e l n e n  

Länder i n  Ordnung gebrach t  werden müssten und d i e  Rückkehr i n  d i e  " ~ c h l a n g e "  .. .-. 

d i e  Folge  e i n e r  so lchen  Massnahme und n i c h t  de r en  Voraussetzung s e i .  

Was d i e  w e i t e r e  Behandlung de r  Vorschläge d e r  S t e l l v e r t r e t e r  angeht ,  

s o  s c h l ä g t  d e r  Vors i tzende  vo r ,  da s s  d e r  Ausschuss: 

1. v o r b e h a l t l i c h  s e i n e r  Entscheidung über  d i e  Annahme d i e s e r  Vor- 

s ch l äge ,  d i e  Expertengruppe u n t e r  V o r s i t z  von Herrn Heyvaert  be- 

a u f t r a g t ,  d i e  folgenden Möglichkei ten zu prüfen:  

. e i n e  umfassendere Anwendung a l s  b i s h e r  d e r  Vereinbarungen vom 

26. März 1974 über  d i e  i n t r amarg ina l en  I n t e r v e n t i o n e n  i n  europä- 

i s chen  Währungen, 

. g e l e g e n t l i c h e  und i n  i h r e r  Höhe s t r e n g  beg renz t e  I n t e r v e n t i o n e n  

d e r  Länder m i t  f l o a t e n d e r  Währung i n  Verbundwährungen; 

2. i n  regelmässigen I n t e r v a l l e n ,  2 . B .  d r e ima l  j ä h r l i c h ,  d i e  Vereinbar-  

k e i t  d e r  Währungspol i t iken m i t  den E r f o r d e r n i s s e n  e i n e r  äus se r en  . .. L 

und inne ren  Währungss t ab i l i t ä t  zu d i s k u t i e r e n ;  d i e s e  Untersuchung 

könnte  durch  e i n  R e f e r a t  von Herrn Lainfalussy e i n g e l e i t e t  werden, 

d a s  s i c h  auf d i e  Be r i ch t e  s t ü t z e n  würde, d i e  von d e r  Experten- 

gruppe u n t e r  V o r s i t z  von Hcrrn Bas t i aanse  e r s t e l l t  worden s ind .  

Der Ausschuss i s t  m i t  den Vorschlägen des  Vorsi tzenden e inve r s t anden .  



F>) Das w e i t e r e  Vorgehen i m  Zusamnenhrin~ m i t  dem Mandat, d a s  d e r  Rat dem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Herr  Z i j l s t r a  t r ä g t  vor ,  da s s  d e r  Rat  zwar an e i n e  A r b e i t s t e i l u n g  

zwischen dem Währungsaussciiuss, d e r  d i e  Frage d e r  Z ie lzone  p rü fen  würde, und 

dem Ausschuss d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en ,  d e r  d i e  Mögl ichke i t  von In te rven-  

t i onen  d e r  EWG-Länder m i t  f l o a t e n d e r  Währung i n  Verbundwährungen p rü fen  würde, 

zu denken s che ine ,  e s  aber  angeze ig t  wäre,  d a s s  auch d e r  Ausschuss d e r  Zen- 

t r a lbankprä s iden t en  s i c h  noch vor  Jahresende zu den Zielzonen ä u s s e r t .  

Her r  McMahon s c h l ä g t  vo r ,  d a s s  d i e  "~eyvaer t -Gruppe" e i n  Dokument noch 

vo r  d e r  nächs ten  S i t zung  d e s  Ausschusses e r s t e l l t .  Die S t e l l v e r t r e t e r  könnten 

d i e s e s  heranz iehen  und u n t e r  Benutzung des  K a p i t e l s  2 i h r e s  B e r i c h t s  e i n  

Dokument f ü r  d i e  zen t r a lbankprä s iden t en  und f ü r  d i e  M i n i s t e r  v o r b e r e i t e n ,  i n  

welchem d i e s e  ausführen  würden, d a s s  a n g e s i c h t s  d e r  Kürze d e r  Z e i t  e i n e  

Stellungnahme zu den  Zielzonen s p ä t e r  abgegeben werden würde. 

~ e r r  Z i j  1 s  t r a  b e f ü r c h t e t  , das s  d i e  Stellungnahme d e r  Zentralbank-  

p r ä s iden t en  zu den Zielzonen an Wert v e r l i e r e ,  wenn s i e  s p ä t e r  a l s  d i e  de s  

Währungsausschusses abgegeben werde. 

Herr Emminger zöge e s  v o r ,  wenn man dem Rat m i t t e i l e n  würde, d a s s  d e r  

Ausschuss d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  e inen  d e f i n i t i v e n  Be r i ch t  n i c h t  vo r  

Jahresende  e r s t e l l e n  könne und daher  vo r sch l age ,  e i n e n  Monat s p ä t e r  e inen  

Be r i ch t  über  den gesamten Fragenkomplex vorzulegen.  

Herr  Nash i s t  d e r  Ans i ch t ,  d a s s  d i e  vom Rat  f e s t g e l e g t e  F r i s t  n i c h t  

von zu g r o s s e r  Wich t igke i t  s e i ,  da  d i e  Prüfung d i e s e r  Fragen Z e i t  brauche.  

Es würde genügen, wenn d e r  Ausschuss der  Zen t r a lbankprä s iden t en  b i s  zum Ende 

d e s  J a h r e s  e inen  Zwischenbericht  vo r l ege  und um e in -  oder  zweimonatigen Auf- 

schub f Ü r  d i e  Uebergabe des  endgü l t i gen  B e r i c h t s  e r suche .  Dieser  müsste  auch 

d i e  von Herrn d e  S t r y c k e r  aufgeworfene und schon 1974 vom f r anzös i s chen  

Wi r t s cha f t s -  und F inanzminis te r  , Herrn Fourcade, g e s t e l l t e  Frage e i n e r  Aus- 

wei tung d e r  innergemeinschaf t l i chen  K r e d i t e  behandeln.  Der Ausschuss d e r  

Zent ra lbankpräs iden ten  müsse insbesondere  anhand o b j e k t i v e r  ~ r i t e r i e n ,  wie  

etwa des  d e r z e i t i g e n  Volumens d e r  Kapi.talbewegungen, p rü fen ,  ob d i e  inner -  

gemeinschaf t l i chen  K r e d i t f a z i l i t ä t e n  a u s r e i c h t e n  oder  n i c h t .  Die Kommission 

und d e r  Währungsausschuss h ä t t e n  d i e  Mögl ichke i t  e i n e r  bed ing ten  Erhöhung 

de r  innergemeinschaf t l i chen  K r e d i t e  e r ö r t e r t .  Die Kommission s ch l age  v o r ,  

s e l b s t  d i e  Mechanismen f ü r  den m i t t e l f r i s t i g e n  f i n a n z i e l l e n  ~ e i s t a n d  und f ü r  

Gemeinschaf tsanleihen e i n g e h ~ n d  zü untersuchen.  



H e r r  McMahon ä u s s e r t  s i c h  zustimrr,cnd zu den von Herrn  Nash vorge-  

s c h l a g e n e n  A r b e i t e n  ü b e r  d i e  K r e d i t f a z i l i t ä t e n  und f ü g t  ' h i n z u ,  d a s s  d i e  

S t e l l v e r t r e t e r  e i n e  s o l c h e  S t u d i e  n i c h t  empfohlen h ä t t e n ,  w e i l  s i e  b e i  diesem 

Thema v e r s c h i e d e n e r  Meinung waren. 

H e r r  McMahon bemerkt ,  d a s s  d i e  b e i d e n  F r a g e n  d e r  Verbesserung d e r  

I n t e r v e n t i o n s t e c h n i k e n  und d i e  d e r  Z ie lzonen  von unterschiedl . ichem Ausmass 

und u n t e r s c h i e d l i c h e r  Tragwei te  s e i e n .  Während e s  mögl ich s e i n  m ü s s t e ,  i n n e r -  

h a l b  k u r z e r  Z e i t  gewisse  o p e r a t i o n e l l e  Lösungen f ü r  d a s  e r s t e  Problem vorzu- 

l e g e n ,  e r f o r d e r e  d i e  Prüfung  d e r  zwei ten  Frage  s e h r  v i e l  mehr Z e i t  und könnte  

d a h e r  Gegenstand e i n e s  s p ä t e r e n  B e r i c h t s  s e i n .  

Nach den I n t e r v e n t i o n e n  d e r  Herren Z i j l s t r a ,  Ernminger und Janson  s t e l l t  

d e r  V o r s i t z e n d e  a b s c h l i e s s e n d  f e s t ,  

- d a s s  d e r  Ausschuss wünscht,  d a s s  s e i n e  A r b e i t e n  n i c h t  z e i t l i c h  h in -  

t e r  denen d e s  Währungsausschusses z u r ü c k b l e i b e n ;  man müsste  s i c h  

d a h e r  b e i  dem Vors i t zenden  d e s  Währungsausschusses ü b e r  den beabs ich-  

t i g t e n  Z e i t p l a n  f ü r  d i e  A r b e i t  d i e s e s  Ausschusses  e rkundigen ,  ebenso 

b e i  d e n  V e r t r e t e r n  d e r  N i e d e r l a n d e ,  auf d i e  d i e  zu p rüfenden  Vor- 

s c h l ä g e  zurückgehen, i n s b e s o n d e r e  um zu k l ä r e n ,  inwiewei t  noch vor  

J a h r e s e n d e  d i e  Frage  d e r  Z ie lzonen  g e p r ü f t  werden müsste ;  

- dass d e r  Ausschuss  d i e  Exper tengruppe u n t e r  V o r s i t z  von Her rn  Heyvaer t  

e r s u c h t ,  ihm noch vor  d e r  Dezember-Sitzung e i n e n  B e r i c h t  ü b e r  d i e  

V o r s c h l ä g e  d e r  S t e l l v e r t r e t e r  zu den I n t e r v e n t i o n s t e c h n i k e n  und 

- wie  d i e  Her ren  de S t r y c k e r  und Nash a n g e r e g t  haben - ü b e r  d i e  

- wie  d i e  Her ren  d e  S t r y c k e r  und Nash a n g e r e g t  haben - ü b e r  d i e  Frage  

d e s  Umfangs d e r  i n n e r g e m e i n s c h a f t l i c h e n  K r e d i t e  vorzu legen .  

e i n v e r s t a n d e n .  

I V .  P rüfung  d e s  B e r i c h t s  N r .  8 d e r  Exper tengruppe u n t e r  V o r s i t z  von Herrn  B a s t i a a n s e  

ü b e r  d i e  W ä h r u n g s s i t u a t i o n  i n  den EWG-Ländern - j ü n g s t e  Entwicklung und Prog- 

n o s e n  f ü r  1976 und 1977 

D e r  V o r s i t z e n d e  b i t t e t  Her rn  B a s t ~ i a a n s e ,  den  B e r i c h t  N r .  8 d e r  von 

ihm g e l e i t e t e n  Exper tengruppe zu begründen, d e r  a l s  B e i t r a g  gedach t  i s t  zu 

d e n  Bemühungen um e i n e  v e r s t ä r k t e  Koord in ie rung  d e r  Währungspo l i t ik  d e r  e i n -  

z e l n e n  Länder ,  wie s i e  i m  B e r i c h t  d e r  S t e l l v e r t r e t e r  a n g e r e g t  worden war. 

A. R e f e r a t  von Herrn  B a s t i a a n s e  ---------------------------- 

Herr B a s t i a a n s e  f ü h r t  a u s ,  d a s s  während d e s  ganzen J a h r e s  1976 zah l -  

r e i c h e  Länder  s c h w i e r i g e  Probleme gekannt  haben, d a s s  j edoch  i m  Gefo lge  d e r  



E r e i g n i s s e  auf den Devisenmärkten d i e  Währungsbehörden zu e h r  r e s t r i k t i v e r e n  

Geldpol i  t i k  Übergegangen s e i e n .  G l e i c h z e i t i g  hä. t te  s i c h  d i e  I n f l a t i o n  abge- 

schwächt, wenn s i e  auch i n  mehreren Ländern noch e r h e b l i c h  s e i .  Die s t ä r k e r e  

monetäre D i s z i p l i n  haSe s i c h  i n  versch iedenen  L a n d e n  i n  d e r  F e s t s e t z m g  

und Verö f f en t l i chung  von Normen, R i c h t l i n i e n  und Mengenzielen f ü r  da s  mone- 

tZ re  Wachstum n iedergesch lagen .  Diese Entwicklung s e i  n i c h t  nu r  auf n a t i o n a l e r  

Ebene nü t z l i c l i ,  sondern auch i r n  Hinb l ick  auf  e i n e  b e s s e r e  Koordinierung d e r  

G e l d p o l i t i k  de r  e inze lnen  Länder auf Gemeinschaftsebene. Dennoch b l e i b e  d e r  

g ros se  Finanzierungsbedarf  de s  ö f f e n t l i c h e n  Sek to r s  e i n  e r n s t h a f t e s  Problem 

und werde . es  auch i m  J a h r  1977 b l e iben .  

Die  Expertengruppe habe dem Begr i f f  des  b i n n e n w i r t s c h a f t l i c h e n  K r e d i t s  

g r ö s s t e  Bedeutung beigemessen; diesem Begr i f f  komme f ü r  d i e  Zukünft  Bedeu- 

tung zu und s t e l l e  e i n e  O r i e n t i e r u n g s h i l f e s o w o h l f ü r  d i e  Länder d a r ,  d i e  dem 

Geldmengenkonzept e i n e  überragende Bedeutung beimessen, a l s  auch f ü r  j ene ,  

d i e  mehr da s  Kred i t agg rega t  e i n s e t z e n .  

He r r  Bas t i a anse  l e n k t  d i e  Aufmerksamkeit d e r  Zent ra lbankpräs iden ten  

auf zwei Dinge: 
* 
- aufdenZusammenliangzwischendermonetärenExpansionund den Wechsel- 

kursbewegungen, 

- auf d a s  Ausmass und d i e  A r t  de r  Finarlzierung d e r  ö f f  entliehen D e f i z i t e  

und i h r e  Bedeutung f ü r  d i e  G e l d p o l i t i k .  

B. E rö r t e rung  i m  Ausschuss --------- ------------- 
Unter  Bezugnahme auf den Expe r t enbe r i ch t  e i n e r s e i t s  und gewisse 

Presseveröffent l ichungen a n d e r e r s e i t s  s t e l l t  Herr  de S t r y c k e r  an Herrn Klasen 

d i e  Frage,  ob d i e  Deutsche Bundesbank t a t s ä c h l i c h  d i e  Abs ich t  habe,  i n  Zu- 

k u n f t  komplexere Mengenziele f ü r  das  Wachstum d e r  Geldmenge f e s t z u s e t z e n ,  

u n t e r  Einbeziehung e i n e r  g rös se r en  Anzahl von Wi r t s cha f t sda t en  a l s  nach dem 

b i s h e r i g e n  Verfahren,  wonach n u r  e i n i g e  Grössen wie d i e  d e r  v o r a u s s i c h t l i c h e n  

Entwicklung des  Bru t t o soz i a lp roduk t s  und d i e  de r  P r e i s s t e i g e r u n g e n  verwendet 

werden. 

Herr  Klasen e r w i d e r t ,  d a s s  da s  Geldmengenziel d e r  Zent ra lbank  schon 

komplex genug s e i  und d a s s  d i e  Deutsche Bundesbank n i c h t  d i e  Abs ich t  habe,  

e s  f ü r  1977 noch k o m p l i z i e r t e r  zu g e s t a l t e n .  S e l b s t v e r s t ä n d l i c h  würden b e i  

d e r  Fes t s e t zung  des  Z i e l e s  versch iedene  Faktoren  und Grössen i n  Rechnung ge- 

s t e l l t ,  es komme jedoch darauf  an ,  e i n e  e in f ache  und e in l euch t ende  Zahl zu 

p r ä s e n t i e r e n ,  welche d i e  O e f f e n t l i c h k e i t  zu überzeugen vermag. E s  b l e i b e  



jedoch noch abzuwarten, wie die Oeffentlichkeit auf die Tatsache reagieren wird, 

dass das Mengenziel für 1976 nicht ganz erreicht werden wird. 

Herr Murray ist der Auffassung, dass die von der "~astiaanse-~ruppe" 

erstellten Berichte die wesentliche Unterlage für die regelmässigen Aussprachen 

der Zentralbankpräsidenten über die Geldpolitik und über eine bessere Koordi- 

nierung innerhalb der EWG darstellten. Zum Zweck einer noch besseren Vorberei- 

tung dieser Aussprachen mache er zwei praktische Vorschläge betreffend die 

Darstellung des Berichts. 

- Bei der Tabelle Nr. 3 wäre es nützlich, die im Ausland aufgenomenen 
öffentlichen Anleihen aus den aussenwirtschaftlichen Gegenposten her- 

auszunehmen und eindeutig abzugrenzen. 

- Ebenso wäre es angebracht, wenn bei der Tabelle Nr. 5 der Anteil 
der Zentralbanken an der gesamten Finanzierung der öffentlichen 

Defizite kenntlich gemacht würde. 

Herr Basfiaanse weist darauf hin, dass die Experten aufgrund der von 

Herrn Murray gemachten Bemerkungen die Tabelle Nr. 3 neu gestaltet hätten,.so 

dess die vom öffentlichen Sektor im Ausland aufgenommenen Anleihen jetzt unter 

der Rubrik "Oeffentliche Körperschaften" verzeichnet sind. Man könnte noch 

eine Unterteilung dieser Rubrik vornehmen, um diese Operationen explizit 

kenntlich zu machen. 

Herr Nach - ist der Ansicht, dass es angezeigt wäre, sofern die Berichte 

der "~astiaanse-~ruppe" als Grundlage für die regelmässigen Diskussionen der 

Zentralbankpräsidenten dienen sollten, dass diese auch die strittigen Punkte 

und nicht nur die, über die Einigkeit herrscht, herausstellen. So hätten während 

der letzten Sitzung der Gruppe die englischen und dänischen Experten einige 

Ueberlegungen vorgebracht, die mangels Einstimmigkeit nicht im Schlussbericht 

enthalten gewesen seien. 

Der Ausschuss kommt überein, wie dies schon beim Bericht Nr. 7 der 

Fall gewesen war, den Bericht Nr. 8 der "~astiaanse-Gruppe" dem Währungsaus- 

schuss unter den folgenden Voraussetzungen zu überweisen: 

- Der Anhang, der im einzelnen nach Ländern aufgegliedert die gegen- 
wärtigen und voraussichtlichen Tendenzen bei der Expansion der 

monetären Aggregate beschreibt, wird nicht übermittelt; 

- der Bericht wird möglicherweise mit Aenderungen versehen werden, 
welche die Zentralbanken im Hinblick auf seine Ueberweisung an den 

Währungsausscliuss anzubringen wünschen; diese Aenderungen sind beim 

Sekretariat einzureichen. 



V. Erneuerung der Swapvereinbarung~n zwischen der Federal Reserve Eank von 

New York und den Zentralbanken der EWG 

Herr McMahon weist darauf hin, dass die Swapvereinbarungen zwischen - 
der Federal Reserve Bank von New York und den einzelnen Zentralbanken der 

EWG gewisse leichte Unterschiede aufweisen, die -rein technischer Natur sind. 

Die Stellvertreter halten es für wenig sinnvoll, ja für unpassend, eine ge- 

meinsame Front zwecks Angleichung kleinerer Unterschiede zu bilden, undempfeh- 

len, die bisher praktizierte bilaterale Formel weiterzuverfolgen. 

VI. Analyse der 93. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistische Angaben und Zu- 

sarmnenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft) 

Aufgrund der gedrängten Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese'Analyse 

nicht vor. 

VII. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

Neuer Gemeinschaftskredit an Italien 

Herr Nash teilt dem Ausschuss mit, dass die Finanzminister der EFJG 

während ihres Arbeitsessens am 8. November die Grundsatzentscheidung getroffen 

haben, Italien einen Gemeinschaftskredit zu gewähren für die Rückzahlung des 

kurzfristigen Kredits in Höhe von $ 486 Mio., den die Bank von England nicht 

über den 9. Dezember hinaus prolongiert. Die Entscheidung über die Art und 

die Laufzeit des neuen Kredits werde auf der Ratssitzung am 22. November 1976 

getroffen. 

VIII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, dem 14. Dezember 1976, um 

10 Uhr in Basel statt. 
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KURZBERICHT UEBER 

DIE ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMERKTEN 

DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

9. November 1976 

Vertraulich 

SEPTEMBER UND OKTOBER 19 76 

Ueberse tzun~ 

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick über die Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten Zentral- 

banken (EWG, Norwegen, Schweden, Schweiz, Japan, USA, Kanada) und über deren 

Interventionsgeschäfte im September und Oktober 1976 sowie in den ersten 

Novembertagen. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Schwere Störungen, denen sich nur wenige Währungen entziehen konnten, 

zogen erneut die Devisenmärkte in Mitleidenschaft. 

Einerseits blieben die Spannungen in der "Schlange", die sich im 

Juli wieder bemerkbar machten, bis zu der am 17. Oktober beschlossenen 

Aenderung der Leitkurse lebhaft, und obwohl die betroffenen Zentralbanken 

vor allem die Geldpolitik einsetzten, tätigten sie beträchtliche Interventionen, 

die vor dem zitierten Datum der Verteidigung der Paritäten und danach, den meisten 

von ihnen, der Wiederauttüllung ihrer Reserven dienten. 

Andererseits schwächten sich die Währungen mit freischwankendem Wechselkurs 

fühlbar gegenüber denen mit beschränkter Schwankungsbreite ab. Diese Bewegung kLat 

die Spannungen innerhalb der "~chlange" zumindest verschärft. Während sie sich für 

die meisten der betroffenen Währungen auch nach dem 15. Oktober fortsetzte, hat die 

Paritätenänderung innerhalb der "Schlange" diese Spannungen bisher beseitigt. Eie 

floatenden Währungen waren in sehr unterschiedlichem Ausmass berührt, wobei die der 

EWG angehörenden Währungen und insbesondere das Pfund Sterling trotz verschiedener 

Massnahmen und Interventionen den s t a r k s t e n  Kiirsrückgang erlitten. 



Es dürfte interessant sein, die Entwicklung der Verbundwährungen 

zuerst für den Zeitraum 1. September - 15. Oktober und anschliessend für die 

zweite Oktoberhälfte zu analysieren: 

a) Vom 1. September - 15. Oktober litten die Verbundwährungen unter den 
Auswirkungen der Vermutungen hinsichtlich der Wechselkurse und des Fortbestands 

des Wechselkursverbunds. Fortan blieb die Deutsche Mark in deutlichem Abstand 

von den anderen Währungen; nur der Gulden hielt sich meistens in ihrer Nähe. 

Die skandinavischen Kronen wechselten sich einander am unteren Ende der Band- 

breiten ab. Der belgische Frankenstiesseinige Male zu ihnen. Der maximale 

Abstand wurde häufig erreicht, und die gelegentlichen Ruhepausen, die es 

insbesondere in den ersten September- und Oktobertagen gab, waren von kurzer 

Dauer. Der ununterbrochene Kursverfall des Pfund Sterlings, die Abhaltung 

einer Sitzung der EWG-Finanzminister am 20. September und das Herannahen 

der Wahlen in Westdeutschland waren einige der hauptsächlichen Faktoren, die 

die Spannungen belebten. Letztere waren besonders Ende September und am Freitag, 

den 1. Oktober besonders ausgeprägt. 

Die Verteilung der Interventionen unterschied sich stark von derjenigen, 

die im Juli/August beobachtet wurde. So konnte sich die Niederländische Bank 

die feste Haltung ihrer Währung zunutze machen und regelmässig Devisen kaufen; 

nur bei seltenen Gelegenheiten, und zwar wenn sich der Abstand zwischen dem 

Gulden und der Mark vergrösserte, schritt sie zu Dollarabgaben. Ihre Reserven 

konnte sie nicht nur wiederauffüllen, sondern sogar leicht erhöhen. Die 

Stützung der norwegischen Krone war noch relativ bescheiden. Das Interventions- 

volumen zugunsten des belgischen Frankens nahm fühlbar ab, und ansonsten war 

die Notenbank in der Lage, einige Devisenrückkäufe zu tätigen. Dagegen war 

die notwendige Stützung der schwedischen Krone und der dänischen Krone weit 

bedeutender als im Juli und August. 

b) Nach der Aenderung der Leitkurse der begrenzt schwankenden Währungen über- 

nahm die dänische Krone, die um nahezu 6% gegenüber der Mark abgewertet worden 

war, die Spitze des Wiihrungsverbunds. Der Gulden gab ganz zuerst nach, stieg 

aber anschliessend in den oberen Teil der Bandbreite und lag deutlich näher bei 

der dänischen Krone als bei den anderen Währungen. Letztere blieben in einer 

Zone angesiedelt, deren Bandbreite nicht über 1/2X hinausgeht. Das untere Ende 

wurde zuerst von der schwedischen, dann von der norwegischenKrone und schliess- 

lich von der Hark besetzt. Am 29. Oktober lagen die Marktkurse der Mark in 



Oslo, Stockholm und Brüssel leicht unter den neuen Leitkursen, jedoch erreich- 

te der Abstand nahezu 1,502 in Amsterdam und mehr als 2% in Kopenhagen. Unter 

diesen Bedingungen konnten die meisten Zentralbanken, die ihre Währungen hatten 

stützen müssen, Devisen in nicht unbeträchtlichem Umfang zurückkaufen. 

Von den floatenden Währungen hat sich das Pfund Sterling stark ab- 

geschwächt. Seit Anfang September, insbesondere unter dem Einfluss der so- 

zialen Konflikte in Grossbritannien, wurde es aktiv von der Bank von England 

gestützt. Ab dem 9. September liess letztere jedoch zu, dass sich der 

Druck auf den Kurs auswirkte. Im allgemeinen intervenierte sie nur 

noch mit eingeschränkten Beträgen und bediente sich vorwiegend der Geld- 

politik. Die diesbezüglichen Massnahmen brachten nur eine vorübergehende 

Erholung des Pfundes, so wie übrigens auch die Ankündigung, dass sich Gross- 

britannien beim Internationalen Währungsfonds um einen Kredit bemühe. Nach 

kurzfristigen Erholungen verstärkte sich der Kursverfall des Pfund Sterlings 

insbesondere Ende Oktober, als in der Presse die Meinung geäussert wurde, 

dass das Pfund auf $ 1,50 "abgewertet" werden dürfte. 

Im Vergleich mit Ende August ergibt sich im Endeffekt ein Rückgang 

von ungefähr 9,50% gegenüber dem Dollar und von mehr als durchschnittlich 

13% gegenüber der Gesamtheit der Verbundwährungen. 

Die italienische Lira zeigt ebenfalls einen bewegten Kursverlauf. 

Während die Bank von Italien in den ersten Septembertagen noch Dollar zurück- 

- - kaufen konnte, schwächte sich die Lira sodann fortlaufend ab. Ende September 

verschlimmerte sich diese Tendenz, insbesondere nachdem angekündigt worden 

war, dass der im Mai 1976 eingeführte Satz für die Importeinlagen verringert wür- 

de. Anfang Oktober belief sich der Kursrückgang seit Ende August gegenüber dem 

Dollar auf etwas mehr als 3,50Z. Daraufhin ergriffen die italienischen Behör- 

den eine Reihe von geld- und fiskalpolitischen Massnahmen; insbesondere belegten 

sie für zwei Wochen alle Devisenkäufe mit einer Steuer von 10%. Hieraus 

ergab sich eine sehr deutliche Kurserholung der Lira; als aber die Steuer 

auslief, schwächte sich die Lira erneut stark ab, wodurch die italienischen 

Behörden veranlasst wurden, neue Massnahmen zu ergreifen und die Steuer 

auf Devisenkäufe wiedereinzuführen. Der Steuersatz beträgt diesmal 7% und gilt 



für die nächsten vier Monate. Für die Monate September und Oktober zusammen 

ergibt sich im Endeffekt ein Kursrückgang der Lira von 2 3/4% gegenüber dem 

US-Dollar. 

Der französische Franken konnte die Erholung von Ende August nicht 

fortsetzen. Nachdem er zuerst noch von der Fertigstellung eines Programms 

der neuen ~egierung zur Inflationsbekämpfung profitieren konnte, schwächte 

er sich erneut ab. Die feindselige Haltung der gewerkschaftlichen Kreise 

gegenüber den getroffenen Massnahmen und noch genauer der Ausbruch eines 

eintägigen Nationalstreiks stellten ebenso wie die Ankündigung eines er- 

höhten Handelsbilanzdefizits im September einen bestimmenden Faktor für 

den Abfall des französischen Frankens dar. Der Kursrückgang seit dem 

31. August beläuft sich jedoch nur auf ungefähr 1v2% gegenüber dem US-Dollar; 

gegenüber den Verbundwährungen erreicht er aber 6%. 

Der Yen, der noch im September leicht den Kursanstieg der vorange- 

gangenen Monate erhöhen konnte, gab im Laufe des Oktobers nach. Für die zwei ver- 

gangenenyonate ergibtsichein K u r s r ü c k g a n g i n N e w Y o r k v o n e t w a s m e h r a l s  1 3/4%. 

Der US-Dollar, der kanadische Dollar und der Schweizer Franken zeigten 

sich widerstandsfähiger als die anderen frei floatenden Währungen. Der Kurs- 

rückgang gegenüber der Gesamtheit der Verbundwährungen beläuft sich auf 

4,5% für den US-Dollar, etwas mehr als 3v2% für den kanadischen Dollar 

und 2,75% für den Schweizer Franken. 

11. INTERVENTIONEN IN DOLLAR 

Die Dollarinterventionen der Gesamtheit der an der Konzertation 

teilnehmenden Zentralbanken beliefen sich auf ein Gesamtvolumen, das zwar 

noch hoch war, aber leicht unter dem der Monate Juli und August lag: 

$ 3,6 Mrd. wurden gekauft und $ 3,4 Mrd. wurden verkauft, so dass sich 

per Saldo ein Kaufüberschuss von $ 200 Mio. ergab. 

Erneut waren es die nicht dem Währungsverbund angehörenden Zentral- 

banken, welche die bedeutendsten Interventionen, nämlich 73% der gesamten 

Käufe und 90% der gesamten Verkäufe tätigten. Von diesen entfallen die 

grössten Anteile auf die Bank von Italien (in beiden Richtungen) und auf 



die Bank von England (für die Verkäufe). Auf die einzelnen Gruppen verteilen 

sich die Nettosalden wie folgt: 

- $ 600 Mio. wurden von den Verbundzentralbanken angekauft; zum grössten 

Teil handelt es sich dabei um die Käufe der Niederländischen Bank 

und in einem geringeren Masse um die der Deutschen Bundesbank. 

- $ 1,3 Mrd. verkauften die drei EWG-Zentralbanken, die nicht dem 

Währungsverbund angehören; den Hauptposten stellen die Verkäufe 

der Bank von England dar. 

- $ 900 Mio. wurden von der Gesamtheit der anderen Konzertationsmit- 

glieder gekauft. Dieser Betrag resultiert zu einem sehr grossen 

Teil aus den Käufen der Schweizerischen Nationalbank am Markt, 

die übrigens nur zu drei Vierteln die Verkäufe an die ausländischen 

Schuldner von langfristigen SF-Anleihen decken. 

111. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN 

Alle Verbundzentralbanken intervenierten, um entweder die Schwankungs- 

breite zu verteidigen oder eine Verschuldung beim EFWZ zu verringern. 

Der Beistand, der bis zum 15. Oktober unter Einsatz der Deutschen 

Mark allen anderen Währungen mit Ausnahme des Guldens gewährt werden musste, 

erreichte den Bruttobetrag von 1,4 Mrd. E W E ,  wovon zwei Drittel auf den 

Monat September entfielen. Er erfolgte praktisch ausschliesslich zu den 

-- äussersten Interventionskursen; eine Halfte wurde für den belgischen Franken 

und die dänische Krone, die andere Hälfte für die Währungen der asso- 

ziierten Zentralbankenaufgewandt. Die dänische und die schwedische Krone 

halten die grössten Anteile. Die Rückkäufe von europäischen Währungen 

am Markt betrugen umgerechnet 670 Mio. EWRE, wovon nahezu drei Viertel 

nach dem 17. Oktober getätigt wurden. Sie erfolgten alle zu intramarginalen 

Kursen; Käufer waren die Belgische Nationalbank, die Niederländische Bank 

und nach der Umgestaltung der Leitkurse auch die Dänische Nationalbank. 



Die Federal Reserve Bank von New York hat gelegentlich mit Verkäufen 

von Deutschen Mark interveniert; diese Verkäufe wurden aber mehr als ausge- 

glichen durch Käufe von belgischen Franken und Deutschen Mark. Das Gesamt- 

volumen der eingesetzten Devisen belief sich auf umgerechnet $ 135 Mio. 

Die ersten Novembertaee 

Am Ende der ersten Novemberwoche hatte sich der amerikanische Dollar 

gegenüber den Verbundwährungen im Vergleich mit Ende Oktober um durchschnitt- 

lich etwas mehr als V2% verbessert. Er befestigte sich auch gegenüber den 

anderen floatenden Währungen mit Ausnahme des französischen Frankens und 

des Pfundes, jedoch war die Befestigung weniger ausgeprägt. Das Pfund 

seinerseits erzielte eine Verbesserung gegenüber dem US-Dollar von annzhernd 

2% und von 2112% gegenüber der Gesamtheit der Verbundwährungen. 

Die Aufwärtsbewegung des französischen Frankens war mässiger, belief 

sich aber nichtsdestoweniger auf nahezu 314% gegenüber der Gruppe der Verbund- 

währungen. 

Die Lage im Währungsverbund hat sich gegenüber Ende Oktober kaum ge- 

ändert: die dänische Krone und die Deutsche Mark behaupteten sich am oberen 

bzw. unteren Ende der Bandbreite. Der Abstand zwischen beiden blieb bei unge- 

fähr 2,15%. 

Auf dem Dollarmarkt zeigten sich die Zentralbanken mit drei Aus- 

nahmen wenig aktiv. Nur die Deutsche Bundesbank (Verkäufe), die Bank von 

Italien und die Schweizerische Nationalbank (Käufe) griffen in bemerkens- 

wertem Umfang ein; der Gesamtbetrag dieser Interventionen liegt nahe bei 

$ 1/2 Mrd. Die Operationen aller an der Konzertation beteiligten Zentral- 

banken zusammen ergaben per Saldo einen Nettokauf im Betrage von unter 

$ 200 Mio. 



Obligatorische Interventionen in europäischen Währungen waren nicht 

notwendig. Dagegen kauften die Dänische Nationalbank und insbesondere 

die Belgische Nationalbank regelmässig Deutsche Mark im Gegenwert von 

etwas weniger als $ 250 Mio. zurück, um sie zur Rückzahlung ihrer 

Schulden aus früheren Finanzierungsoperationen an den EFWZ abzutreten. 

~ndererseits erwarb die Niederländische Nationalbank in relativ beschei- 

denem Umfang Deutsche llark zu intramarginalen Kursen, die von der Deutschen 

Bundesbank sofort gegen Dollar zurückgekauft wurden. 
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