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- Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL ** .
DER HUNDERTACHTZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT

BASEL, DIENSTAG, 14. FEBRUAR 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 Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr
Emminger, begleitet von den Herren P8hl und Riekej 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 Mazzinghis; der Pridsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren Sz&dsz und Boot; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richa
begleitet von Herrn Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli, Vizeprdsident
der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, begleitet von den Herren Mosc
Boyer de la Giroday und Morelli; Herr Jaans, Kommissar fiir die Bankenaufsicht
des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert und HerrBastiaanse, Vorsitzende
Expertengruppen; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretir des Ausschusses,
Herr Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr.Bascoul, Herr Scheller und Herr

Freeland sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 117. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen

im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Berlicksichtigung dieser

Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werdenm, billigt der Ausschuss

einstimmig das Protokoll der 117. Sitzung.

rdson,

a,

der

* Der Gouverneur der Bank von Norwegen, Herr Getz Wold, begleitet von Herrn
Fredriksen, nimmt an der Diskussion {iber Punkt II der Tagesordnung teil.

*% Entgiiltige, in der Sitzung vom 14. Mirz 1978 gebilligte Fassung, die gegen-
Uber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.



Der Vorsitzende erinnert daran, dass im Anschluss an die Beschliisse

des Ausschusses in der letzten Sitzumg .

- Herr Zijlstra in einem Vermerk Vorschldge zur Verbesserung der Ge-
staltung der geldpolitischen Ausschussbesprechungen gemacht habe und
dieser Vermerk von den Zentralbankpridsidenten gepriift werden sollte,

- die Stellvertreter dabei seien, den Berichtsentwurf des Ausschusses
iiber die Mitteilung der Kommission beziiglich der besseren Koordinie=
rung der nationalen Wirtschaftspolitik auszuarbeiten; dieser Entwurf
sollte den Zentralbankprdsidenten rechtzeitig vor ihrer Midrzsitzung
unterbreitet werden; es sei niitzlich, wenn die Zentralbankprisidenten,
die eventuell sachliche Einwendungen gegen den vorgeschlagenen Text
hitten, im voraus ihre Bemerkungen schriftlich dem Vorsitzenden umnd

dem Sekretariat mitteilen wiirden.

II. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat Januar

sowie in den ersten Februartagen 1978: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A, Vortrag von Herrm Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll als

Anlage beigefiigten Berichts zusammen., Er fihrt ergdnzend aus, dass am 14. Februar
1978 morgens der US-Dollar auf fast allen Midrkten einen neuen Kurssturz erleide.
Gegeniiber den Kursen von Montag habe er 3/47 in Frankfurt und lz.in Zirich ver-
loren. In Marktkreisen filhre man diese Kursbewegung auf die Enttduschung iiber

den Ausgang der Gipfelkonferenz vom letzten Wochenende in Paris und die Ergeb-
nisse der Sitzung der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe in Basel zuriick.
Dagegen sei die Situation innerhalb der "Schlange" entspannt und der Abstand

zwischen den Wihrungen an den Extrempunkten belaufe sich auf lediglich 1,25%.

B. Aussprache des_Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Vortrag und heisst
Herrn Getz Wold willkommen, der gemiss dem mit dem Ausschuss der Zentralbank-
prdsidenten vereinbarten Verfahren an der Aussprache iiber den vorliegenden Tages-
ordnungspunkt teilnimmt. Er bittet Herrn Getz Wold um einen kurzen Kommentar

iiber die kiirzliche Anpassung des Leitkurses der norwegischen Krone. Dieser
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Kommentar kdnne sich, sofern Herr Getz Wold damit einverstanden sei, auf die
wesentlichen Ziige des betreffenden Problems beschridnken, da das gestrige Abend-
essen den Zentralbankprisidenten Gelegenheit gegeben habe, die Konferenz von
Kopenhagen im Detail zu er8rtern.

Herr Getz Wold filhrt aus, die erneute Anpassung des Leitkurses der nor-

wegischen Krone um 87 sei wegen des Ausmasses des norwegischen Handelsbilanzde-
fizits notwendig gewesen. Dieses Defizit, das zweith8chste in der Welt, erklidre
sich aus dem Umfang der fiir die Nordseeblausbeutung notwendigen Investitionen,
einer Verschlechterung der Wettbewerbsfihigkeit der norwegischen Wirtschaft

und den zu hohen Konsumausgaben des privaten und des 8ffentlichen Sektors. So-
weit die Preise und Kosten nicht erneut Auftrieb erhalten wiirden kzu diesem Zweck
werde die Regierung ihr mdglichstes tun, um missigend auf die Sozialpartner ein-
zuwirken), werde sich die Anpassung glinstig auf die norwegische Wirtschaft aus-
wirken,

Herr Getz Wold dankt den iibrigen Wihrungsverbundmitgliedern fiir ihr = .
Verstidndnis, das den norwegischen Behdrden ihre Entscheidung erleichtert habe,

im Wihrungsverbund zu verbleiben. Dieser bleibe das einzige konkrete Beispiel
monetdrer Kooperation, umd es sel wiinschenswert, dass weitere Linder sich ihm
anschliessen kénnten.

Die Anpassung des Leitkurses der norwegischen Krone sei ohne augenblick-
lichen Druck beschlossen worden, denn die Devisenmirkte hitten nach den Turbu-
lenzen vom Jahresende im Januar zur Ruhe zurlickgefunden. Diese Massnahme sel von
den Mirkten gut aufgenommen worden. Die norwegische Krone habe sich am 13. Februar
an die Spitze der "Schlange'" gesetzt und die Bank von Norwegen habe 140 Millionen
Dollar gekauft. Unter Berlicksichtigung des neuen Schwicheanfalls des Dollars habe
sich die Leitkursanpassung der norwegischen Krone bis zum heutigen Tage in einer
effektiven Abwertung von 67 niedergeschlagen.

- Der Vorsitzende dankt Herrn Getz Wold fiir seinen Kommentar und gratuliert
ihm zu der Entscheidung der norwegischen Beh&rden, in der "Schlange'" zu verblei-
ben.

C. Verabschiedung des_Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll beigefiigten

Fassung; der Bericht wird anschliessend den Finanzministern ibermittelt werdem.



ITI. Priifung des Berichts Nr. 12 der Expertengruppe Bastiaanse iiber die geldpolitischen

Tatbestidnde und Aussichten in den EWG-Mitgliedstaaten

¥

A. Vortrag von Herrn Breen

Herr Breen filihrt aus, dié Stellvertreter hitten auf ihrer gestrigen
Sitzung den 12. Bericht der Bastiaanse-Gruppe iber die Geldmenge erBdrtert. Die
Diskussion liess erkennen, dass generell in der Gemeinschaft zum einen ein
Nachlassen der Inflation bei gleichzeitiger Verbesserung der Leistungsbilanz
zu beobachten ist, andererseits die Notwendigkeit fiir Massnahmen zur Forderung
des Wirtschaftswachstums und zum Abbau der Arbeitslosigkeit besteht. Zwar wire
es einfacher, zugleich aber auch weniger produktiv gewesen, die Diskussion auf
Gemeinschaftsprobleme 2zu beschridnken; es sei jedoch vielmehr zu einem niitz-
lichen Meinungsaustausch Uber die Frage gekommen, welche Probleme fiir die
einzelnen Linder dadurch entstehen kénnten, dass die effektive Entwicklung im
Jahre 1978 von den Zielen, Vorhersagen oder Erwartungen abweichen kdnnte, und
wie diese Linder mdglicherweise darauf reagieren wiirden.

In der Diskussion wurden die folgenden, miteinander verschrinkten
Problemkreise behandelt:

a) Die Rolle der Geldpolitik bei der Ankurbelung der Konjunktur. In diesem
Zusammenhang habe bekanntlich jede Delegation, wie im Bericht auf Seite 19
erwdhnt, angesichts der verschiedenen bereits getroffenen Massnahmen die Meinung
vertreten, ''dass die Finanzpolitik ihres Landes nunmehr so expansiv wie m&glich
ist - oder anders ausgedrilickt, ein Mehr wiirde unerwiinschte Riickwirkungen haben".

b) Der Umfang und die Finanzierung (natiirlich unter Einschluss der mone-
tiren Finanzierung) der Haushaltsdefizite sowie

c) die Mdglichkeit, dass 1978 die monetiren Ziele oder Voraussagen nicht
eingehalten werden bzw. eintreffen, und in der Tat die Frage, ob es bei Fehlen
der notwendigen Voraussetzungen sinnvoll ist, sich an Zielgr&ssen zu halten.

Drei Mdglichkeiten oder hypothetische FiZlle seien zur Sprache gekommen:
- die Risiken fiir ein Land, das iiber die Ziele hinausschiesst, insbeson-
dere dann, wenn zu erwarten ist, dass seine Wihrung eher schwicher als
stidrker werden wird;
- die Gefahr, dié dadurch entsteht, dass ein Land bei einem erheblichen
Kapitalabfluss an dem Geldmengenziel festhidlt und dementsprechend diese
Abflisse kompensiert. Diesbeziiglich sei darauf hingewiesen worden, dass

die Entschlossenheit, derartige Abfliisse nicht zu kompensieren, und der
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daraus resultierende Aufwidrtsdruck auf die Zinssitze innerhalb kiirzester
Zeit eine erhebliche stabilisierende Wirkung zeitigen kSnnten;

- sollte ein Land, dessen Wihrungs— und Zahlungsbilanzsituation eher als
stark denn als schwach angesehen werden kann, angesichts der hohen
Arbeitslosenziffern und des relativ langsamen Wirtschaftswachstums in
der Gemeinschaft davon absehen, Gegenmassnahmen zu treffen, wenn seine
Geldmenge iber das Ziel hinausschiesst?

Neben diesen spezifischen Ueberlegungen verwiesen die Stellvertreter
darauf, dass die Kapitalstr®me die Durchfiihrung der Geldpolitik behinderten.
In diesem Zusammenhang wurde insbesondere der Eurogeldmarkt erwihnt. Die Stell-
vertreter hitten sich ebenfalls gefragt, ob die Zentralbanken bereit wiren,
1978 im selben Ausmasse wie 1977 Dollar zu akkumulieren, falls sich Zhnliche
Umstidnde ergeben sollten.

Der Vorsitzende dankt Herrn Breen fiir seinen Vortrag; der Bericht der
Experten, der erneut von hoher Qualitit sei, enthalte einen recht weiten Ficher

von Fragen.

B. Vortrag von Herrn Bastiaanse

Herr Bastiaanse weist insbesondere darauf hin, dass die Entwicklung der

monetdren Aggregate im Jahre 1977 insgesamt . relativ genau den von den Wihrungs-—
behdrden festgelegten Zielen oder den von der Gruppe im Laufe des Jahres erstell-

ten Vorhersagen entsprochen habe. Dieses befriedigende Resultat sei jedoch
teilweise zufdllig., Insbesondere sei der Finanzierungsbedarf des &ffentlichen

Sektors im allgemeinen hinter den Vorhersagen zuriickgeblieben und die umer-
wartete Stagnation der Wirtschaft habe die private Kreditnachfrage gebremst.
Nichtsdestoweniger miisse man insbesondere den franzdsischen und den nieder-
lindischen Behdrden zu ihrem Erfolg gratulieren,und im Falle der Niederlande
sei ferner anzumerken, dass die quantitative Begrenzung des Bankkredits entge-
gen den anfinglichen Befiirchtungen weder auf den Finanzmirkten noch im Wihrungsver-—
bund Spannungen erzeugt habe.

Fiir das Jahr 1978 hatten lediglich eine beschridnkte Zahl von Lindern
die Ausrichtung ihrer Geldpolitik festgelegt, wdhrend in anderen Lindern eine
Entscheidung erst im Verlaufe der nichsten Monate getroffen werde wenn der Haus-
haltsplan angenommen worden sei., Hinsichtlich des quantitativen Ziels der Bundes-

bank stelle sich die Frage, inwieweit dieses als Jahresdurchschnitt formulierte



Ziel in Anbetracht der im 2. Halbjahr 1977 eingetretenen Besch}eunigung der
Geldexpansion noch erreichbar sei. In Ddnemark werde die Expansion des Bankkre-
dits an die inldndische Wirtschaft auf 117 geschdtzt, aber die Verwirklichung
dieser Zahl wiirde es erfordern, dass die Verkiufe von Staatsschulden an den
Nichtbankensektor wegen der betrdchtlichen Erhdhung des Defizits der Regierung
wesentlich h8her sein wiirden als im Jahre 1977.

Hinsichtlich der Diskussionspunkte, welche die Experten im Teil III ihres
Berichts angeschnitten h&tten, sei anzumerken, dass iiber die Notwendigkeit und
die MSglichkeit einer konzertierten Aktion zur Steigerung der Wachstumsrate der
Wirtschaft keine Einstimmigkeit erreichtworden sei. Auf dem Gebiete der Fiskal-
politik sei seit Fertigstellung des Berichts mit der Vorlage des Haushaltsplans
1978 in Irland ein neuer Tatbestand eingetreten; dieses Budget sehe bedeutende
Ankurbelungsmassnahmen fiir die Wirtschaft vor.

Schliesslich hdtten die Experten die Folgen der Dollarschwidche im Jahre
1977 fiir die Geldpolitik betrachtet. Im Hinblick auf das Jahr 1978 k&nne man sich
fragen, inwieweit die europidischen Zentralbanken weitere Reserven ansammeln kdnnten

ohne ihre Geldpolitik zu gef#hrden, die im Jahre 1977 befriedigende Ergebnisse

erbracht hitte.

C. Vortrag von Herrn Lamfalussy

Herr Lamfalussy mSchte sich, nachdem Herr Breen und Herr Bastiaanse die

technischen Aspekte des Berichts Nr. 12 dargelegt hatten, auf ein einziges Thema
beschrinken, d.h. die Stimulierung der Wirtschaft. Wihrend der letzten Sitzungen

scheine sich eine Uebereinstimmung dahingehend entwickelt zu haben, dass es nicht

angebracht sei, sich zu diesem Zwecke der Geldpolitik zu bedienen, da eine
Politik iberschiissiger Liquidit#t einerseits keine ausgabenerhdhende Wirkung
habe, andererseits Gefahren:  fiir das aussenwirtschaftliche Gleichgewicht und
die Preisstabilitdt beinhalte.

Heute stelle sich die vorstehend erwdhnte Frage anders. Zuerst einmal
fragten sich einige Ldnder, ob es angebracht sei, der aus einem Zahlungsbilanz-
iberschuss rihrenden reichlichen Geldversorgung entgegenzuwirken. Diese Frage
habe sich in Deutschland gestellt, und die deutschen Behdrden hitten darauf
geantwortet. In allgemeiner Weise misse man die Aktionsmdglichkeiten in der
Fiskal- und Haushaltspolitik sowie die Auswirkungen solcher Aktionen auf die

Geldpolitik priifen.



Hinsichtlich dieser letzten Frage schlage der Bericht einen sehr de-
fitistischen Ton an. Mehrere Argumente seien gegen eine stidrkere Stimulierung
der Wirtschaft durch steuer- und haushaltspolitische Massnahmeé vorgebracht
worden ,und man habe insbesondere gesagt, dass:

- es einerseits einen neuen Konjunkturaufschwung gebe und man bereits
reichlich auf die Haushaltspolitik zurlickgegriffen habe, deren Aus-
wirkungen sich bestimmt bemerkbar machen wiirden,

- andererseits der Rickgriff auf zusitzliche fiskalpolitische Massnahmen
entweder unwirksam oder gefihrlich sein wiirden. )

Wenn diese Argumente einzeln filir sich betrachtet gliltig sind, so sind sie mit-
einander jedoch unvereinbar:

- wenn man denke, die bereits ergriffenen steuerpolitischen Massnahmen
hitten einen expansiven Effekt auf die Wirtschaft, kdnne man nicht die
Wirksamkeit einer expansiven Steuer— und Haushaltspolitik verneinen;

- wenn man eine solche Politik als unwirksam ansehe, weil ihre Effekte durch eine
entsprechende Erhdhung der Sparneigung kompensiert wirden, brauche man
nicht eine zu starke Geldschépfung durch den &ffentlichen Sektor zu be-
firchten.

Herr Lamfalussy schliesst mit der Bemerkung, dass sich hinter dem Problem
der konjunkturellen Schwiche ein grundlegenderes Problem abzeichne; bei diesem
Problem, das es verdiene, von der Bastiaanse-Gruppe studiert zu werden, handle
es sich um die Frage,'ob nicht in Anbetracht des durch den OPEC-Ueberschuss in
laufender Rechnung stdndig erzeugten Spariberhangs, des tendenziellen Anstiegs
der Sparquote der Haushalte unddes sehr starken Riickgangs der Investitionsquote

der Unternehmen Veranlassung bestehe, stdndig hohe Defizite des &ffentlichen

Sektors aufrechtzuerhalten.

D. Aussprache des Ausschusses

Der Vorsitzende meint, die von Herrn Lamfalussy aufgeworfene Frage

kdnnte von der Expertengruppe gepriift und sollte heute nicht behandelt werden.



Herr Emminger weist darauf hin, dass sich einige der von Herrn Bastiaanse

und Herrn Lamfalussy gestellten Fragen-in Deutschland in voller Schirfe
gestellt hitten. Einerseits sei ein betridchtlicher Anstieg dés DM-Kurses er-
folgt, andererseits habe die Bundesbank zwischen September und Mitte Januar fir
DM 12 Mrd. Devisen kaufen miissen, um erratische Schwankungen des DM-Kurses zu
vermeiden. Dank Markteinfliissen und der Massnahmen der deutschen Beh&rden hitten
sich diese Interventionen jedoch nur in HBhe von DM 2 Mrd. auf die Bankenliqui- -
ditdt niedergeschlagen. Die Massnahmen beinhalteten zuerst einmal die Belegung
der Auslandsverbindlichkeiten der Banken mit einer praktisch . 100%igen = Mindest-
reserve, eine Bestimmung, die zugleich die Anlage von DM beim deutschen Banken-
system jeder Attraktivitdt beraubt und eine starke Baisse der Euro-DM-Zinsen
herbeigefilhrt hitte. Ferner habe die Bundesbank weitere Milliarden DM durch den
Verkauf von Mobilisierungstiteln abgesch&épft und die &ffentliche Hand hitte sich
unter Ausnutzung der Zinssenkung auf dem Kapitalmarkt hSher verschuldet als dem
sofortigen Bedarf entsprochen habe, wobeli der Ueberschuss bei der Bundesbank
sterilisiert worden sei.

Trotz des Erfolges der Massnahmen zur Absorption eines Teils der durch
Kapitalzufliisse gespeisten Bankenliquiditdt . werde es schwierig sein, das Ziel
einer Ausweitung der Zentralbankgeldménge um 8% im Jahresdurchschnitt gegeniiber 1977 zu

verwirklichen, da dieses monetdre Aggregat in den letzten drei Monaten des Jahres 1977

mit einer Jahresrate von 157 gewachseh sei. Diese hohe Wachstumsrate gehe jedochnicht nu:

auf die Devisenzuginge, sondern auch auf ein beschleunigtes Wachstum der Bankkredite
zuriick, die im letzten Vierteljahr 1977 mit einer Jahresrate von 10 1/27 zuge-
nommen hatten. Im selben Zeitraum sei M3 um 137 expandiert, utnd wenn es wahr
wire, dass die Wechselkurse durch Unterschiede in den Wachstumsraten des Geld-
volumens bestimmt wiirden, miisste sich die DM abschwidchen und der Dollar befestigen.
Die Bundesbank, die kiirzlich eine neue Zinssenkung erlaubt habe, griinde
ihre Geldpolitik auf die Betrachtung, dass unter de. augenblicklichen Um-
stinden die H8herbewertung der DM, die die deutschen Behdrden tolerieren missten,
zur Bremsung der Inflation beitrage; solange diese Situation andauere, kénne die
Geldpolitik eXpansiv sein. Auf diese Weise hitten die deutschen Beh&rden die

Wechselkursentwicklung als neue Determinante in die Geldpolitik eingefiihrt.
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Die von der Bundesbank zur Zeit verfolgte expansive Geldpolitik habe
gewisse Ankurbelungswirkungen, sei aber bei weitem nicht in der Lage, einen

Konjunkturaufschwung auszuldsen. In diesem Sinne habe die Bundesbank die 5f-

fentliche Hand ermutigt, ﬂiélHaﬂgﬁzifépo11Eik:naié‘im Jahre_¥§77 Viélieicgt
zu stark von der Sorge um eine Konsolidierung der Sffentlichen Finanzen be-
herrscht worden sei, expansiv zu gestalten. So werde sich das Defizit des ge-
samten &ffentlichen Sektors von DM 42 Mrd., im Jahre 1977 auf DM 65 Mrd. im
Jahre 1978 erhShen, wobei letztere Zahl ungefihr 57 des BSP darstelle; die Bundes-—
bank werde alles daran setzen, dass dieses Defizit ohne Verdringungseffekte fi-
nanziert werden k&nne, wobei man natiirlich keine Garantie fiir die Stabilitit
der Zinssitze abgeben konne.

Hinsichtlich der Kontroverse iiber die Frage, ob eine konzertierte Aktion
wiinschenswert sei (Seiten 20 und 21 des Berichts Nr., 12), fihrt Herr Emminger
aus, die deutschen Beh8rden seien bereit, dem Grundsatz Folge zu leisten, dem zu-
folge die Linder ohne Zahlungsbilanzschwierigkeiten ihre Inlandsnachfrage stdrker
als die anderen stimulieren miissten; eine solche Politik sei jedoch nur insoweit
mSglich, als sie nicht frilher oder spiter einmen neuen Preisauftrieb ausldsen
wiirde.

Ferner dlirfe man nicht die strukturellen Probleme vergessen, die nicht
durch eine Politik der globalen Ankurbelung geldst werden kdnnten.

Herr Richardson fiihrt aus, die britischen Beh&rden betrachteten die For-

mulierung von monetdren Zielangaben nicht als einziges Instrument der Antiinfla-
tionspolitik; sie ddchten jedoch, dass die Einhaltung der monetidren Ziele einen
stabilisierenden Einfluss auf die inflationiren Erwartungen ausiibe und eines der
fiir die Abschwdchung der Inflation notwendigen Elemente darstelle. Als im Jahre
1977 die Kapitalzufliisse das Ziel einer Ausweitung von M3 um 9 bis 137 im Finanz-
jahr 1977/78 gefihrdeten, hitten die britischen Behdrden ihre Wechselkurspolitik
gedndert. Jedoch machten sich die vorher getdtigten Devisenkiufe in HShe von
$ 16 Mrd. immer noch im monetiren Wachstum bemerkbar, das voriibergehend einen
weiteren Stimulus durch die im Herbst verabschiedeten Steuererleichterung er-
halten hitte. Als Ergebnis liege die Wachstumsrate von M3 immer noch iiber der
Obergrenze der monetdren Norm.

Ein neues Geldmengenziel werde erst definiert, nachdem der Haushaltsplan
verabschiedet worden sei, wobei man die Tatsache beriicksichtigen wiirde, dass
es winschenswert sei, mittelfristig eine stetige monetdre Expansion zu sichemn,
wobel jedoch vermieden wiirde, die kurzfristige Geldpolitik starr zu gestalten.

In diesem Sinne beabsichtigten die britischen Beh&rden, ihr neues Ziel in Form
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eines alle 6 Monate anpassbaren "rolling target" zu formulieren. Dieses
System wiirde nicht eine gréssere Laschheit bedeuten, da jede Revision ge-

geniiber der Oeffentlichkeit gerechtfertigt werden miisse.

Die augenblickliche Geldpolitik sei nicht sehr restriktiv, wdhrend das
Haushaltsdefizit sehr viel stdrker als urspriinglich beabsichtigt verrincert
worden sei. Diese Tendenz werde sicherlich im n#chsten Finanzjahr korrigiert
werden, und soweit es sich bei den Massnahmen um Erleichterungen bei der Ein-
kommensteuer handeln werde, wiirden sie die Einkommenspolitik effizienter ge-
stalten.

Beziiglich der Mdglichkeiten fiir eine konzertierte Aktion erkldrt sich
Herr Richardson als Anhinger eines solchen Vorgehens; die Erklidrungen von
Herrn Emminger hdtten ihn in diesem Sinne ermutigt. Natiirlich bleibe da das
Problem der Instabiliti#t des Dollars, das die Weltwirtschaftsentwicklung
ernsthaft beeintrdchtigen kdnne. In diesem Sinne miisse man sich iber die kiirz-
lich auf dem Gebiet der Interventionspolitik getroffenen Vereinbarungen freuen;
diese hitten zur Beruhigung beigetragen, aber eine dauerhafte Stabilisierung
kdnne nur dann eintreten, wenn die Vereinigten Staaten geeignete Massnahmen
grundlegenderer Art, insbesondere auf dem Energiegebiet, ergreifen wiirden. In
der Uebergangsphase sei es wichtig, dass man in Europa und Japan das Grdsst-
mSgliche tue, um die Massnahmen der amerikanischen Behdrden zu unterstiitzen.

Herr Zijlstra erkldrt zuerst, die heutige Debatte zeige, wie wohlbe= .

griindet seine Anregung sei, sich hinsichtlich der Berichte der Bastiaanse-
Gruppe einen Monat Bedenkzeit einzurdumen. Er schldgt daher vor, die Priifung
dieses Themas im MArz fortzusetzen und heute die in der nichsten Sitzung zu
besprechenden Aspekte zu definieren.

Beziiglich der derzeitigen niederldndischen Geldpolitik fiihrt Herr
Zijlstra aus, diese Politik basiere auf dem Konzept des Liquidit#tskoeffizienten
der Wirtschaft (definiert als Quotient aus M2 und NSP, d.h. der Kehrwert der
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes). In den Niederlanden sei dieser Koeffizient
im Verlauf der Jahre 1975 und 1976 auf mehr als 407 gestiegen; dies habe auf
eine hthere als fiir das gute Funktionieren der Wirtschaft notwendige Liquiditit
(zwischen 30 und 357%) hingedeutet. Aus diesem Grunde hdtten sich die nieder-
lindischen Behdrden vor einem Jahr zum Ziel gesetzt, einen Teil dieses Liquidi-
tdtsiberhangs abzuschdpfen und den Liquiditétskoeffizienten im Verléufe der
drei oder vier kommenden Jahre um 3 bis 47 zurilickzufiihren. Die mittelfristige
Ausrichtung dieser Politik gestatte ihnen, die konjunkturelle Situation zu be-

riicksichtigen und eine unwillkommene Starrheit zu vermeiden.
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Im Rahmen dieser mittelfristigen Politik habe das Ziel fiir 1977 dar-
in bestanden, den Liquiditdtskoeffizienten von 40 auf 397 zurlickzufiihren;
dies implizierte auf der Basis eines geschdtzten NSP-Wachstums von 107 eine
M2-Expansion von 7%. Die effektive Expansion dieses Aggregats sel jedoch
hinter dieser Zahl zuriickgeblieben, da die Zahlungsbilanz und der 8ffentliche
Sektor wider alle Erwartung nicht zur Geldschdpfung beigetragen hatten; an-
dererseits habe der Bankensektor die Grenzen respektiert, die unter der An-
nahme festgesetzt worden seien, dass die Zahlungsbilanz und die Regierung
2,5 Mrd. Gulden zur Geldschdpfung beitragen wiirden.

Das NSP zu Marktpreisen habe sich dagegen nur um 87 erhdht und der
Liquidititskoeffizient sei infolgedessen nur um 3/47 zurilickgegangen. Die gleich-
zeitig eingetretene Zinssenkung beweise, dass die Annahme eines Liquiditdtsiber—
hangs sich als richtig erwiesen habe.

Im Jahre 1978 werde die mittelfristige Politik fortgesetzt., Die Zentral-
bank werde priifen, ob eine erneute Reduktion des Liquiditdtskoeffizienten an-
gebracht sei, umnd demn#chst mit dem Bankensystem dariiber verhandeln, ob eine
Fortfithrung der Bankkreditplafondierung notwendig sei,

Beziiglich der Intervention von Herrn Emminger meint Herr Zijlstra, er
bezweifle nicht die Richtigkeit, dass die Geldpolitik solange expansiver sein
kdnne, als die Wechselkursbewegungen einen bremsenden Einfluss auf die Inflation
hitten. Eine zu grossziigige Politik beinhalte jedoch zwei Risiken. Einerseits
wirden es die Wihrungsbehdrden schwer haben, einen Liquidit&tsiiberhang abzu-
schépfen, wenn sich die Wechselkursbedingungen dndern wiirden; andererseits sei
es schwierig, die Oeffentlichkeit zu iberzeugen, dass die Wahrungsbehdrden
weiterhin eine feste und keine permissive Haltung einnZhmen.

Der Vorsitzende meint, die Anregung von Herrn Zijlstra sei sehr niitzlich
und der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten sollte in der n&dchsten Sitzung
auf den Bericht der Bastiaanse-Gruppe zuriickkommen.

Herr Emminger mdchte gerne die Kriterien kennen, welche die nieder-

ldndischen Behdrden zu der Vermutung eines Liquiditdtsiiberhangs gefiihrt hitten;
ferner mbchte er wissen, was der Ursprung dieses Ueberhangs gewesen sei.

Herr Zijlstra antwortete,der Liquiditdtsiiberhang der Jahre 1975 und 1976

in den Niederlanden héfte aus dem bedeutenden Zahlungsbilanziiberschuss und der
Geschaftstdtigkeit des Bankensektors gestammt. Wenn die niederldndischen Behdrden
einen Liquiditdtskoeffizienten von 407 fiir zu hoch halten, so seien sie hierzu
durch die mehr als zwanzigjdhrige Erfahrung bewogen worden, dass ein Liquidi-
tdtskoeffizient von 30-357 fiir das Funktionieren der Wirtschaft ausreichend

sei.
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Herr Richardson stellt fest, der niederlidndische Fall sei das

Spiegelbild der Situation in Grossbritannien; dort sei die Ausdehnung
des Inlandskredits gegeniiber dem mit dem IWF vereinbarten Plafond ganz
verschwindend klein gewesen.

Herr Hoffmeyer erklirt, die dinischen Behdrden versuchten im Jahre

1978, das Zahlungsbilanzdefizit in laufender Rechnung um rund die H#lfte des-—
jenigen aus dem Jahre 1976 zu vermindern. Zu diesem Zweck seien die Real-

15hne insbesondere durch die Erhdhung der indirekten Steuern beschnitten worden.
Andererseits wiirden die Transferzahlungen im Rahmen der Einkommenspolitik

eine starke Erhdhung des Defizits der Zentralregierung nach sich ziehen, die
jedoch nur buchhalterischer Natur sei. Nichtsdestoweniger, wenn man von dieser
ausserordentlichen Bewegung absehe, zeige das Defizit der Zentralregierung eine
ansteigende Tendenz, da das reale Wachstum der dinischen Wirtschaft schwach sein
werde (+ 1% verglichen mit z.B. 3 1/27 in Deutschland).

Gemiss der Vereinbarung mit der Regierung wurde das Defizit der Zentral-
regierung wie 1im vorangegangenem Jahr so weit wie m&glich nicht monetir finan-
ziert, d.h. weder durch die Zentralbank noch das Banksystem. Eine solche Politik
fiir die Budgetfinanzierung impliziere, dass die Zinssitze auf einem hohen Niveau
gehalten wiirden, das den Absatz von &ffentlichen Schuldtiteln beim Nichtbanken-
sektor ermdgliche; dies kdnnte Verdringungseffekte auf die private Kreditnach-
frage haben.

Die Vereinbarung beziiglich der Finanzierung des Defizits der Zentral-
regierung und ihre Ausfiihrung erklire, warum die Zentralbank keine Geldmemgen-—
ziele festsetze. Die im Bastiaanse-Bericht genannten Zahlen seien lediglich
unverdffentlichte Voraussagen. Wie man ebenfalls feststellen k&nne, hitten
die Linder mit quantitativen Zielen mehr oder weniger ihre Normen erreicht,
jedoch sei dieses Resultat in hohem Masse zufallsbedingt gewesen, da sich die
einzelnen Bestimmungsfaktoren stark von den urspriinglichen Vorhersagen entfernt
hdtten. Nichtsdestoweniger miisse man den erzieherischen Wert von quantitativen
Zielen anerkennen.

Herr Hoffmeyer schliesst mit der Bemerkung, er habe mit Befriedigung
die Intervention von Herrn Richardson iiber die Frage, ob eine konzertierte
Aktion angebracht sei, gehdrt und hoffe, dass die in Deutschland und Gross-

britannien angestrebten Raten fiir das reale Wachstum auch erreicht wiirden.
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Herr Ortoli erkldrt, die Priifung des Berichts der Bastiaanse-Gruppe
zeige, wie wichtig die Koordination der Geldpolitik nicht nur ‘'unter dem
Blickwinkel der Wirtschafts— und Wihrungsunion, sondern auch im Hinblick
auf einen Ausweg aus der gegenwidrtigen Krise sei, Die im Ausschuss der
Zentralbankprdsidenten unternommene und fortgesetzte Arbeit sei sehr niitzlich;
sie erlaube eine gegenseitige Information, und zugleich fiihre sie zu einer
Ueberlegung und einem kritischen !Meinungsaustausch iiber die eingeschlagene Politik,
beides ein disziplinierender Faktor.

Hinsichtlich der Arbeit im Ausschuss der Zentralbankprisidenten
erkldrt sich Herr Ortoli zum Anhdnger der von verschiedenen Zentralbankprisi-
denten in den Dezember- und Januar-Sitzungen gedusserten Idee, eine Gruppe von
Theoretikern der Geldpolitik die theoretischen Grundlagen der Geldpolitik ver-
tiefen und die Bastiaanse—-Gruppe beraten zu lassen. Diese neue Gruppe kénnte
die Analyse der verschiedenen in den EWG-Lindern angewandten Methoden wie z.B.
den von Herrn Zijlstra soeben erwdhnten mittelfristigen Ansatz weiter vor-
antreiben.

Es sei ferner wichtig, dass der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten
sehr hdufig die Geldpolitik iiberpriife, um die Probleme zu erhellen, welche
die Koordinierung der Geldpolitik stelle. Diese Priifungen sollten sich, wie
Herr Zijlstra in seinem Vermerk vorgeschlagen habe, auf die Arbeiten der
Bastiaanse-Gruppe stiitzen, deren Mandat erweitert werden solle, sowie ferner
auf die Vermerke, die Herr Lamfalussy unter besonderen Umstinden an den Aus-
schuss libermitteln wiirde und welche die Punkte aufzdhlen wiirden, die man
nlitzlicherweise diskutieren kdnntej; in diesem Zusammenhang mdchte Herr Ortoli
der Kommission die MSglichkeit vorbehalten, ebenso zu verfahren.

Andererseits sei es angebracht, die Betrachtungen i{iber die Geldpolitik
iiber den Rahmen der Neunergemeinschaft hinaus auszudehnen, und die Kommission
winsche, an diesen Arbeiten, die im erweiterten Rahmen begonnen wiirden, teil-
zunehmen.

Herr Ortoli h#lt es fiir unabdingbar, dass die Kommission in dem Augen-
blick, in welchem sie dem Rat die wirtschaftlichen Endziele und die - nicht
verdffentlichten - Ziele bezliglich der Haushaltspolitik vorschlage, die Aus-
richtung der Geldpolitik in prdziser Weise berlicksichtigen kdnne. Er anerkennt
die Schwierigkeiten technischer und institutioneller Art, welche die Festsetzung
und Verdffentlichung von homogenen und quantitativen Zwischenzielen durch alle

Mitgliedstaaten bereiteten, es misse aber zumindest ein Meinungsaustausch
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zwischen den Zentralbanken und der Kommission {iber die Uebereinstimmung der
Geldpolitik mit den vorgeschlagenen Endzielen stattfinden, und zwar bevor
die Zentralbanken die Ausrichtung ihrer Politik festlegten. '

Der Vorsitzende meint, Herrn Ortolis Bemerkungen seien sehr niitzlich,
sowohl fiir die in der Ausarbeitung von HerrnZijlstra behandelten Verfahrens-
fragen wie fiir die Arbeiten der Stellvertreter {iber die Mitteilung der

Kommission betreffend die Koordinierung der einzelstaatlichen Wirtschaftspolitik.

Herr de Strycker weint, die Priifung des Berichts der Bastiaanse-Gruppe

sollte sich nicht auf die Kommentare der verschiedenen Zentralbankpridsidenten
tiber die Geldpolitik ihrer Zentralbank beschrinken, sondern Anlass zu einer
Debatte sein, in der die Zentralbankprdsidenten auch ihre Ansicht iiber die
Politik der anderen Zentralbanken Hussern kdnnten, Er-teilt daher die Idee von
Herrn Zijlstra, die Diskussion in der MiArzsitzung fortzusetzen und dabei auf
den Bericht der Bastiaanse—-Gruppe, den Vortrag von Herrn Lamfalussy und die
verschiedenen heute von den Zentralbankprisidenten gemachten Interventionen
zuriickzukommen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit der Idee der Herren

Zijlstra und de Strycker einverstanden ist.

Analyse der 106. Folge der Arbeitsdokumente (statistische Angaben und Zusammen-—

fassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der vorgeriickten Stunde nimmt der Ausschuss die Analyse nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Verteilung der Kosten des Ausschusssekretariats fiir das Jahr 1977

Der Ausschuss billigt die Aufstellung der Kosten, die der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich fiir das Ausschusssekretariat entstanden sind.
Gemdss Artikel 7 Absatz 5 der Ausschussgeschiftsordnung werden diese Kosten
zu gleichen Teilen auf die im Ausschuss vertretenen Zentralbanken umgelegt.

Die H8he und die Zusammensetzung der Kosten sowie die Beitridge, die
gemdss dem vorstehend erwdhnten Verteilungsschliissel von den Zentralbanken zu

leisten sind, gehen aus der Tabelle 1 hervor; diese Tabelle wurde als Anlage

dem Vermerk beigefligt, der den Ausschussmitgliedern vor der Sitzung vorgelegt

worden war.
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2, Vorschlige zur Gestaltung der Diskussionen iiber die Geldpolitik im

Herrn Zijlstra)

Auf Anregung der Herren Zijlstra und Lamfalussy kommt der Ausschuss
{iberein, die von Herrn Zijlstra unterbreiteten Vorschlige wihrend der nichsten
Sitzung zu priifen, und zwar im Rahmen der Verabschiedung der fiir den Rat be-
stimmten Stellungnahme des Ausschusses iiber die Mitteilung der Kommission be-

ziiglich einer verbesserten Koordinierung der nationalen Wirtschaftspolitik.

Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 14, MdArz 1978 um 10.00 Uhr
in Basel statt. Auf Vorschlag von Herrn de Strycker kommt der Ausschuss liber—
ein, sich die M&glichkeit offenzuhalten, im Bedarfsfall die Sitzung am Nach-
mittag fortzusetzen, um mit der Prifung des Berichts der Bastiaanse-Gruppe

fortzufahren.



der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft

Ausschuss der Pridsidenten Anlage 14. Februar 1978
Vertraulich

Uebersetzung

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

JANUAR 1978
Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmidrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und {iber deren Interventionsgeschidfte im Januar

und in den ersten Februartagen 1978.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Ohne dass es zu einer'durchgreifenden Umkehr der frilher beobachte-
ten Tendenzen gekommen wire, war die Entwicklung im Januar 1978 insbeson-
dere in der ersten Monatshdlfte sehr viel wechselhafter.

Der US-Dollar, der in den ersten Januartagen sehr schnell weiteren
Boden verlor, um am 4. Januar wmit DM 2,0460 in Frankfurt und SF 1,8875 in
Zirich historische Tiefstkurse zu erreichen, befestigte sich spektakulir,
nachdem die amerikanischen Behdrden angekiindigt hatten, zwischen dem Schatz-
amt und der Deutschen Bundesbank sel ein neues Swapabkommen abgeschlossen
worden, das die bestehenden Federal Reserve Bank Linien ergdnze, und dass sie
zur Verhinderung erratischer Kursschwankungen ihrer Wiahrung energischer in-
tervenieren wirden. Die Kursverbesserung des Dollars betrug zwischen 37
an zahlreichen Plitzen und 7% innerhalb eines Tages in Ziirich und machte
somit die Verluste der vorangegangenen Woche wieder wett.

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

ohne jedoch jemals einem so starken Druck wie im vorangegangenen Zeitraum

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japan, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.
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ausgesetzt zu sein. Dank einer verbesserten Haltung am Monatsende schloss
er auf den meisten Plitzen mit einem Kursverlust ab, der wesentlich
geringer als im Vormonat war, wdhrend er an einigen anderen Plitzen sogar
einen Kursgewinn erzielte.

Obwohl der Schweizer Franken sehr ausgepridgte Kursschwankungen

zeigte, als sich beim Dollar die Tendenz #inderte, verkehrte er weiterhin in
sehr fester Haltung und hielt insbesondere seinen Kursvorsprung vor der
DM. Die Schweizerische Nationalbank fuhr fort, den Kurs zu regulieren,
jedoch lagen im Gegensatz zum Vormonat ihre Dollarkidufe unter den Betrigen,
die sie bei der Konversion des Erl&ses von SF-Anleihen Gebietsfremder
abgab.

Die Riickkehr zu einem verh#ltnismissig ruhigen Dollarmarkt hat

weitgehend zum Abbau der Spannungen innerhalb des Wihrungsverbunds

beigetragen.
Zwar lag die DM weiterhin fast stdndig an der Spitze des Wdhrungs-

verbunds, wurde jedoch von der dinischen Krone eingeholt. Der

belgische Franken niherte sich sichtlich der DM, obwohl die Belgische

Nationalbank mit bedeutenden KZufen im Markt war und ihren Diskontsatz
stufenweise senkte. Der Gulden entwickelte sich praktisch parallel zum

belgischen Franken.

Die norwegische Krone blieb zwar die schwidchste Verbundwihrung,

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

Uber der DM geldst.

Das Pfund Sterling setzte seinen Kursanstieg fort (2,37 gegeniiber

dem Dollar), wobei das verbesserte soziale Klima, die Verlangsamung der
Inflation in  Grossbritanniemn und die Ankiindigung der
bevorstehenden Riickzahlung von $ 1 Mrd. an den Internatiomalen Widhrungsfonds
ursdchlich waren. Die Verringerung der ‘ninimum lending rate' von 7 auf

6 1/27 beeintridchtigte die gute Verfassung des Pfundes nicht.

Die italienische Lira, die beim Riicktritt der Regierung einen

deutlichen Kursverlust verzeichnet hatte, erwies sich in der Folgezeit
als widerstandsfihig, wobei zuerst die kridftige Stiitzung der Bank von
Italien und sodann eine bessere Marktverfassung wirksam waren.

Die schwedische Krone wies zum Monatsbeginn einen ziemlich ner-

vésen Kursverlauf auf, stabilisierte sich aber in der Tolge. Die schwedische
Reichsbank hielt ihren effektiven Wechselkurs auf einem gegeniiber dem

Vormonat praktisch unverinderten Niveau.
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Die drei folgenden Wihrungen verkehrten gegeniiber dem Dollar schwidcher.

Der franzdsische Franken, der in der ersten Monatshidlfte noch

fester tendiert hatte, schwidchte sich in der Folgezeit trotz gilinstiger
Entwicklung des Aussenhandels und der Inflationsrate deutlich ab, als
wieder Unsicherheit iiber die politische Lage aufkam. Der von der Bank
von Frankreich gebremste Kursriickgang des Frankens hielt sich jedoch
in Grenzen.

Der Yen war weniger gesucht. Die Verbesserung der Handelsbeziehun-
gen mit den Vereinigten Staaten filihrte beim Yen-Kurs zu einer gewissen
Entspannung (minus 3/47 in New York). Die Bank von Japan intervenierte
im Markt,um am Monatsanfang gelegentlich auftretende Aufriebstendenzen zu
bremsen; insgesamt gesehen haben sich ihre Interventionen aber deutlich ver-
mindert.

Der kanadische Dollar schliesslich konnte die Verbesserung vom

Vormonat nicht behaupten und verschlechterte sich um 1,207 gegeniiber dem

US-Dollar.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Die Interventionen der an der Konzertation beteiligten Zentral-
banken gegen Dollar beliefen sich auf deutlich geringere Betrige als im
Vormonat: die Kdufe betrugen $ 4,7 Mrd., die Verkdufe $ 2,6 Mrd.

Die amerikanischen Behdrden stiitzten den Dollar in einem be-
merkenswert hfheren Masse. So lagen die Interventionen des Monats Januar
allein iiber denen des gesamten Jahres 1977. Sie machten mehr als ein
Drittel der Nettokdufe im Berichtsmonat aus.

Die Dollarkiufe der iibrigen Zentralbanken waren gegeniiber friiher .
gleichmissiger verteilt. So trugen die Deutsche Bundesbank und die
Schweizerische Nationalbank hierzu noch bei, jedoch ergab sich unter Be-
ricksichtigung der Abgaben im Zuge des Umtausches von Anleiheerl8sen fiir
die erste Zentralbank noch ein positiver, fiir die zweite ein leicht
negativer Saldo.

Die Bank von Japan und die Bank von England tdtigten ihrerseits
erneut bedeutende Kiufe, die je ein Viertel des gesamten Nettobetrages
ausmachten.

Die Notenbanken Kanadas, Frankreichs, Italiens und Schwedens grif—

fen sowohl mit Kiufen als auch mit Verkiufen in den Markt ein; widhrend die
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Schwedische Reichsbank mit einem betrichtlichen und die Bank von Frankreich
mit einem unbedeutenderen Plus abschlossen, haben die Bank von Kanada und

die Bank von Italien per saldo aus ihren Reserven geschdpft.

ITII. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Stiitzungsinterventionen in europdischen Wihrungen konzentrierten
sich auf die allerersten Monatstage. Insgesamt beliefen sie sich auf umge-—
rechnet ungefidhr $ 80 Mio. und bestanden hauptsichlich aus AnkHufen von
norwegischen Kronen zum unteren Interventionskurs gegen DM. Ebenfalls
unter Einsatz der DM, aber innerhalb der Bandbreite wurden die dinische
Krone und der Gulden gestiitzt.

In der Folgezeit hat es die Verminderung der Spannungen innerhalb
des Wdhrungsverbunds den Partnern der Deutschen Bundesbank erm&glicht,

DM im Gegenwert von $ 300 Mio. zuriickzukaufen.

Diese DM-Betrige wurden zu folgenden Zwecken verwandt:

- die Belgische Nationalbank und die Niederl&@ndische Bank
fihrten ihre Verbindlichkeiten gegeniiber dem Europiischen

Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit zuriick,

- die Norwegische Bank verminderte ihre bilaterale Schuld,

- die Ddnische Nationalbank fi{illte ihre Reserven wieder auf.

In den, ersten zehn Februartagen wies der US-Dollar einen recht unein-
heitlichen Kursverlauf auf; imEndergebnis hat er sich jedoch wenig verindert.
Im Wihrungsverbund, der sich im Durchschnitt leicht gegeniiber dem US-Dollar

verschlechterte (0,15%), hielten die DM und die d&nische Krone abwechselnd

die Spitze, wobei die letztere Wihrung zum Schluss schwidcher tendierte.
Dagegen zeigte der Gulden eine gewisse Aufwdrtstendenz, und der belgische
Franken konnte sich weiterhin gut behaupten. Dagegen hat sich der Abstand,

der die norwegische Kronme von ihren Partnerwidhrungen trennt, nicht verringert.

Der Schweizer Franken blieb die stidrkste Wihrung (+17 gegeniiber dem Dollar

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

wenngleich der Kursgewinn (+0,47) weniger ausgepridgt war. Der Kurs der

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

verdnderte sich kaum.

Die Interventionen der betreffenden Zentralbanken warern insgesamt

verhidltnismissig unbedeutend:



-5 -

- die Dollarkiufe der Deutschen Bundesbank und der Schweizerischen

Nationalbank waren in Endergebnis niedriger als die Dollarabgaben

im Zuge des Umtauschs von Auslandsanleiheerldsen;

- die Belgische Nationalbank, die Bank von Norwegen und die Nieder-
tdndische Bank titigen weitere DM-Riickkiufe;
- die Bank von Italien und die Bank von Kanada intervenierten in

beiden Richtungen auf ihren Mirkten;

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

Der Handel in der franzdsischen und der britischen Wdhrung nahm
einen bewegteren Verlauf.

Das Pfund Sterling erwies sich insbesondere wegen der lohnpolitischen
Probleme gegeniiber der Situation im Januar als 'unbestindiger, Jjedoch kam es
nicht zu starken Kursschwankungen, da die Bank von England rechtzeitig inter-—
venierte.

Der franzdsische Franken schliesslich gab gegeniiber allen Devisen
stark nach (3,57 gegeniiber dem Dollar und der DM, 4,57 gegeniiber dem Schweizer
Franken). Die Ungewissheiten beziiglich des Ausgangs der anstehenden Wzhlen
waren die Ursachen dieser Bewegung, welche die Bank von Frankreich durch be-
trichtliche Dollarverkidufe und die Erh6hung der heimischen Zinssidtze

aufhielt.
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