Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL”

DER EINHUNDERTDREISSIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES
DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 9. JANUAR 1979, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique und
Ausschussvorsitzende, Herr de Strycker, begleitet von den Herren Janson
und Rey; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet
von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr Emminger,
begleitet von den Herren P6hl, Rieke und Bender; der Gouverneur der
Banque de France, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und
Lefort; der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Murray, begleitet
von Herrn Breen; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet
von Herrn Sarcinelli; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra,
begleitet von den Herren Szdsz und de Boer; der Gouverneur der Bank of
England, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour;
zugegen sind ferner der Generaldirektor fiir Wirtschaft und Finanzen der
Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Mosca, begleitet von den
Herren Boyer de la Giroday und Kees; der Kommissar fiir die Bankenaufsicht des
Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans; die Vorsitzenden der Expertengruppen,
die Herren Heyvaert und Bastiaanse. Ebenfalls anwesend sind der General-
sekretdr des Ausschusses, Herr Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr

Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie die Herren Larre und Lamfalussy.

I. Billigung der Protokolle der 128. und 129. Sitzung

Der Ausschuss billigt die Protokolle der 128. und der 129. Sitzung
einstimmig in der Fassung der Entwiirfe, vorbehaltlich einiger kleiner

Aenderungen redaktioneller Art.

* Endgililtige, in der Sitzung vom 13. Februar 1979 gebilligte Fassung, die gegen-
iiber dem Entwurf nur eine Aenderung rein redaktioneller Art aufweist.
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II. Entwicklung der Devisenmirkte der an der Konzertation

beteiligten Linder im Dezember 1978 und in den ersten

Januartagen 1979: Kurzbericht iiber die Konzertation; Verabéchiedung

des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst die wesentlichen Punkte des dem Protokoll beige-

fiigten Berichts zusammen und kommentiert kurz gewisse aufschlussreiche
Verdnderungen bei den Bruttoreserven der an der Konzertation teilnehmenden
Zentralbanken; er erwdhnt zudem, die Angaben iiber die Ziehungen der
Vereinigten Staaten beim IWF sowie iiber die SZR-Transaktionen dieses
Landes seien nicht verfiigbar.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister
der EWG-Linder

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll als

Anlage beigefiigten Fassung; der Bericht wird wie {iblich anschliessend den

Finanzministern iibermittelt werden.

ITI. Paraphierung des Abkommens zwischen den Zentralbanken der

Mitgliedstaaten der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft iiber

die Funktionsweise des Europdischen Wihrungssystems

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Europdische Wahrungssystem
wegen des franzdsischen Vorbehalts hinsichtlich des Inkrafttretens der
einschldgigen Ratsverordnungen nicht wie vorgesehen am 1. Januar 1979 in
Kraft getreten ist. Hingegen wurden im Rahmen des Ausschusses der Zentral-
bankpridsidenten und des Verwaltungsrats des EFWZ die fiir das Anlaufen des
Systems erforderlichen Vorbereitungsarbeiten von den Stellvertretern in
Zusammenarbeit mit dem Sekretariat durchgefiihrt. Der Vorsitzende dankt
allen, die an dieser wichtigen und minutidsen Aufgabe seit der letzten
Sitzung des Ausschusses am 18. Dezember 1978 mitgearbeitet haben.

Der Vorsitzende schligt den Zentralbankprisidenten folgendes Vorgehen
vor, damit das neue Europdische Wahrungssystem angewendet werden kann,

sobald der franzdsische Vorbehalt aufgehoben ist.
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- Die Zentralbankprdsidenten legen bei dieser Sitzung des Ausschusses
und bei der unmittelbar folgenden Sitzung des Verwaltungsrats die verschie-
denen Texte, die in den Punkten III und IV und den Punkten III bis VII
der Tagesordnungen dieser Sitzungen genannt sind, endgiiltig fest, wobei
natiirlich die verschiedenen noch offenen Fragen zuerst entschieden werden

missen.

- Der Text des Abkommens iliber die Funktionsweise des Europ#ischen
Wahrungssystems und der Text der Akte iiber den kurzfristigen Wihrungs-
beistand werden von den Zentralbankprdsidenten in den drei Fassungen
paraphiert, einerseits, um hervorzuheben, dass die Texte endgiiltig sind,
andererseits, damit das System tatsidchlich gemidss den nachstehenden
Klarstellungen eingefiihrt werden kann; der Generalsekretdr des Ausschusses
wird den Zentralbankpridsidenten eine Fotokopie eines jeden paraphierten

Textes zukommen lassen.

- Die auf diese Weise festgelegten und gegebenenfalls paraphierten
Texte konnten beispielsweise drei Werktage nach der endgiiltigen Verabschie-
dung der beiden wegen des vorldufigen franzdsischen Vorbehalts noch in
der Schwebe befindlichen Verordnungen durch den Rat in Kraft treten.
Innerhalb einer Frist von drei Werktagen kodnnten die letzten praktischen
Fragen im Zusammenhang mit der Ingangsetzung des Interventionsmechanismus,
insbesondere die Festlegung der Leit- und Interventionslimitkurse, noch
geregelt werden, und andererseits wdre diese Frist kurz genug, um zu
verhindern, dass an den Devisenmirkten Probleme oder Ungewissheiten

auftreten, wie das bei einer ldngeren Frist sehr wohl geschehen konnte.

- Die Entscheidung iiber das Inkrafttreten und die Anwendung dieser

Texte wird in das Sitzungsprotokoll aufgenommen.

- Das Abkommen und die Akte werden in der ersten Ausschusssitzung
nach der endgiiltigen Verabschiedung der beiden Verordnungen durch den Rat

unterzeichnet werden.

Herr Emminger gibt zu bedenken, eine etwas ladngere Frist von beispiels-

weise vier oder fiinf Werktagen konnte vorzuziehen sein, um eventuell das
System zum Anfang eines Kalendermonats anlaufen lassen zu kdnnen. Er
schlage daher vor, grundsdtzlich die Frist der drei Werktage zu wihlen,
wobei die Moglichkeit vorbehalten bleibe, von dieser Formel durch Ad-hoc-

Beschluss der Zentralbankprisidenten abzuweichen.
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Der Ausschuss erkldrt sich mit dem vom Vorsitzenden vorgeschlagenen
Verfahren éinschliesslich der erginzenden Ausfiithrungen von Herrn Emminger
einverstanden; es ist demnach vereinbart, dass die Texte automatisch nach
Ablauf von drei Werktagen nach dem Tag der endgiiltigen Verabschiedung
(Datum, an dem der franzdsische Vorbehalt fdllt) in Kraft treten, wenn
nicht die Zentralbankpridsidenten einstimmig ein anderes Datum, das bei-
spielsweise eine etwas lidngere Frist zur Folge hat, beschliessen. Es
versteht sich von selbst, dass die automatische Inkraftsetzung der von
den Zentralbankprdsidenten beschlossenen Texte nur dann erfolgt, wenn die
Ratsverordnungen in ihrer gegenwdrtigen Form endgiiltig verabschiedet
werden. Sollten diese beiden Verordnungen abgedndert werden, so miissten
die Zentralbankprédsidenten die eventuellen Auswirkungen solcher Aenderungen
auf die von ihnen fiir das EWS festgelegten Bestimmungen priifen.

Herr Clappier fragt, ob man nicht den Anfang jedes fiir die Swapope-

rationen vorgesehenen Dreimonatszeitraums zusammenfallen lassen sollte mit
dem Beginn eines Kalenderquartals. Da das EWS verspidtet anlaufe, sollte
man sich dariiber verstidndigen, dass die Dauer der ersten Swapoperationen
unter drei Monaten liegen kdnne.

Herr Janson erkldrt, die Experten hdtten sich bereits mit der von
Herrn Clappier vorgeschlagenen Formel auseinandergesetzt; sie seien zum
Schluss gekommen, ein solches Vorgehen weise verschiedene operationelle
Vorteile auf. Es handle sich jedoch um eine Frage der Durchfiihrung, iiber
die sich die Zentralbanken zu gegebener Zeit einigen miissten, die jedoch
im Text des Abkommens nicht geregelt zu werden brauche.

Der Ausschuss wendet sich anschliessend der Priifung des Textes des

Abkommens in der Fassung vom 8. Januar 1979 zu.

Herr Richardson stellt fest, der Wortlaut von Artikel 16 Ziffer 1

Satz 1 "When a financing operation falls due, settlement shall be carried
out in the first instance by means of holdings, other than those referred
to in Article 15, in the currency of a creditor in the EMCF" weiche

sowohl von Artikel 8 des Abkommens vom 8. Juli 1975 zur Aenderung des
Abkommens vom 10. April 1972 ab, der bestimmt, dass "the debtor central
bank may liquidate its debt by means of assets in the currency of a
creditor in the EMCF" als auch von dem Wortlaut, auf den sich die Zentral-
bankprisidenten am 18. Dezember 1978 geeinigt hdtten. Herr Richardson

zieht die Formulierung des Textes vom 8. Juli 1975 vor, die im iibrigen
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auch den Erklirungen der Zentralbankprisidenten anlidsslich ihrer letzten
Sitzung vom 18. Dezember 1978 entspreche.

Herr Janson fiihrt aus, diese Aenderung habe man vorgenommen, um
jenen Zentralbanken entgegenzukommen, die in dem Abkommen den allgemeinen
Grundsatz verankern wollten, dass eine Schuld vorrangig mit Guthaben in
der Wahrung eines EFWZ-Gliubigers zu begleichen sei. Diese Formulierung
stelle nur eine der mehr oder weniger wichtigen Aenderungen dar, die am
Text des Abkommens seit dem 18. Dezember 1978 vorgenommen wurden und auf
die sich alle Zentralbanken am 28. Dezember 1978 im Sinne eines Kompromisses
geeinigt hitten. Werde dieser Kompromiss nun angetastet, so bestehe die
Gefahr einer erneuten Infragestellung mehrerer Bestimmungen, die nicht
alle Zentralbanken ganzlich zufriendenstellen. Im iibrigen sei zu bemerken,
dass die Bestimmungen iiber den innergemeinschaftlichen Saldenausgleich
nicht unabdnderlich und absolut seien, da bei gegenseitigem Einverstidndnis
davon abgewichen werden k&nne.

Herr Murray unterstiitzt Herrn Richardson. Er ist insbesondere der
Ansicht, nachdem die Verwendung der ECU im Saldenausgleich ein wesentliches
Merkmal des neuen Wihrungssystems sei, befremde es doch etwas, wenn der
Artikel iiber den innergemeinschaftlichen Saldenausgleich eingeleitet
werde mit einer Verpflichtung, wonach der Saldenausgleich vorrangig nicht
in ECU sondern einem anderen Ausgleichsinstrument zu erfolgen hat.

Weiter meldet Herr Murray Zweifel an beziiglich der Bedeutung des
Ausdrucks "in the currency of a creditor in the EMCF'". Bedeute dies, ein
Schuldner kdnne seine Schuld in der Wdhrung eines EFWZ-Gliubigers begleichen,
der nicht sein eigener Gliubiger widre, bzw. dass Saldenausgleichsoperationen
iiber drei Ecken méglich wdren? Im Sinne einer Klarstellung schlidgt er
vor, "a creditor in the EMCF" durch "the creditor in the EMCF" 2zu ersetzen.

Der Vorsitzende weist Herrn Murray darauf hin, im Rahmen des EFWZ
existierten keine bilateralen Beziehungen mehr, und es kénne deshalb
mehrere EFWZ-Schuldner und mehrere EFWZ-Gldubiger geben.

Herr Murray bleibt bei seiner Auffassung. Der Saldenausgleich erfolge
immer zwischen einer Schuldnerzentralbank und einer Gl3dubigerzentralbank.
Er schligt vor, den ganzen ersten Satz von Artikel 16 Ziffer 1 zu streichen
und am Ende dieses Absatzes festzulegen, eine Schuldnerzentralbank kdnne
ihre Schuld in der auf dem Markt gekauften Wihrung ihres Gldubigers

bezahlen.
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Der Vorsitzende fragt, ob der Ausschuss einverstanden sei mit den
folgenden beiden Aenderungen:
- erste Zeile von Artikel 16 Ziffer 1: "may" statt "shall";
- dritte Zeile der gleichen Ziffer: "the creditor” statt "a creditor”.

Herr Emminger erkldrt sich mit der zweiten Aenderung einverstanden,

hat aber Einwidnde gegen die erste, die einer Abschwdchung von Artikel 15
(Arbeitsguthaben) des Abkommens gleichkime und es nicht mehr erméglichen
wiirde, sich dagegen abzusichern, dass eine Zentralbank iibermissig grosse
Guthaben in der Wahrung einer anderen EWG-Zentralbank halte. Er erinmert
daran, die Bestimmungen ilber die Arbeitsguthaben hitten nie praktische
Probleme aufgeworfen, und vor allem Irland sei immer in den Genuss gross-
zligiger Ausnahmeregelungen gekommen.

Herr Clappier bekundet sein Verstdndnis fiir die Abdnderungsvorschlige

der Herren Richardson und Murray. Er vertritt die Ansicht, es sei psycho-
logisch gesehen wenig zweckmidssig, im Text des Abkommens anklingen zu
lassen, dem Saldenausgleich mit Guthaben in der Wihrung eines EFWZ-
Gldubigers gebiihre Vorrang vor dem Ausgleich in ECU. Dieser Hinweis sei
um so ungliicklicher, als der Wortlaut des Abkommens verdffentlicht werden
kdnnte. Es wdre deshalb angebracht, den ganzen ersten Satz von Artikel 16
Ziffer 1 zu streichen und an den Anfang dieses Absatzes die Bestimmungen
iiber den Saldenausgleich in ECU zu stellen.

Herr Clappier rdumt hingegen ein, dass, wie Herr Janson bereits
betont habe, jegliche Aenderung des Textes die Gefahr einer ermeuten
Infragestellung anderer Punkte sowie das Risiko in sich berge, dass die
Zentralbankprdsidenten in dieser Sitzung zu keiner Einigung kommen. Er
schldgt deshalb vor, man mS8ge bei der Annahme von Abdnderungsvorschligen
sehr behutsam vorgehen und ihnen nur nach Ueberpriifung des ganzen Textes
zustimmen.

Bezug nehmend auf die Bemerkung von Herrn Emminger erkldrt der
Vorsitzende, selbst wenn die von Herrn Richardson vorgeschlagene Aenderung
die in Artikel 15 angesprochenen Bestimmungen relativiere, so komme doch
im Ausdruck "in the first instance' eindeutig zum Ausdruck, dass die
Verwendung der Wahrung des Glaubigers eindeutig den Vorrang habe. Die
Belgische Nationalbank habe auf diesem Gebiet grosse Erfahrung. Sie habe
in der Vergangenheit hiufig einen erheblichen Teil ihrer Schulden mit

Guthaben in der auf dem Markt erworbenen Wihrung des Gldubigers zuriickbezahlt,
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weil sie sich bewusst war, dass diese Art der Riickzahlung im Interesse
der Gldubigerzentralbank lag. Nichts lasse darauf schliessen, dass das
richtige Verstindnis der gegenseitigen Interessen in Zukunft nicht mehr
gegeben sei.

Herr Murray ist der Ansicht, wenn man beim ersten Satz der Ziffer 1
von Artikel 16 bleibe, so miisse man pridzisieren, dass die Guthaben in der
Wahrung des Gliubigers solche sind, die iiber die Arbeitsguthaben hinaus
mittels Marktkdufen dieser Wahrung durch die Schuldnerzentralbank angehiuft
worden seien.

Herr Richardson schlidgt vor, "in the currency of an EMCF creditor"

zu erginzen durch "to whom the settlement is due'.

Herr Hoffmeyer regt an, den betreffenden Satz wie folgt zu formulieren:

"When a financing operation falls due, settlement should be carried out
...... in the currency of an EMCF creditor, for instance acquired through
market operations."

Herr Zijlstra sieht die beste Ldsung darin, den ganzen zur Frage

stehenden Satz zu streichen und im Sitzungsprotokoll zu vermerken, dass
es sich von selbst versteht, dass eine Zentralbank, die iiber die Arbeits-
guthaben hinausgehende Guthaben in der Wihrung ihres GlHubigers hidlt, bei
einer innergemeinschaftlichen Saldenausgleichsoperation vorrangig diese
Guthaben beniitzt.

Herr Emminger konnte dem Vorschlag von Herrn Zijlstra zustimmen; er

wiirde diesen Grundsatz jedoch lieber im Text des Abkommens selber belassen
und den Anfang von Ziffer 1 von Artikel 16 wie folgt formulieren: "When a
financing operation falls due, settlement shall be carried out - insefar
as it has not been settled in the first instance by means of holdings in
the creditor's currency - entirely or in part by transferrring ECUs, with
the proviso ......

Der Ausschuss entscheidet sich fiir die von Herrn Emminger vorgeschlagene
Fassung.

Herr Richardson erinnert daran, er habe am 28. Dezember einen Vorbehalt

hinsichtlich der in Artikel 17 Ziffer 4 vorgesehenen Bestimmung iiber die
Bewertung des Goldes im Rahmen der Swapoperationen eingelegt, ohne sich
jedoch der Anwendung des Abkommens zu widersetzen, bevor an der Sitzung
am 9. Januar 1979 die Diskussion iiber diesen Punkt wieder aufgenommen

werde.




Tatsdchlich bestehe bei der im Hinblick auf die Bedenken von Herrn
Clappier gewdhlten Formel die Gefahr, dass gegebenenfalls das Gold zu
einem iiber dem Kurs des Tages der Swapoperation liegenden Preis bewertet
und vom EFWZ gekauft wird. Ohne auf die am 18. Dezember 1978 vorgesehene
Formel zuriickkommen zu wollen, schldgt Herr Richardson vor, bei dem
Durchschnitt der letzten sechs Monate zu bleiben, jedoch hinzuzufiigen
"oder 90% des letzten Marktkurses, wenn dieser unter dem Durchschnitt der
letzten sechs Monate liegt”.

Herr Clappier r3umt ein, der von Herrn Richardson erwdhnte Fall

konnte eintreten, wenn auch die Wahrscheinlichkeit gering sei. Jedoch
rechtfertige ein solcher Fall keinen Abschlag, den er nicht akzeptieren
konne. Deshalb schlage er folgende Formulierung vor: "La moyenne des
cours, convertis en Ecus, notés chaque jour aux deux '"fixings' de Londres
pendant les six mois de calendrier ecoulés ou le cours moyen des deux
derniers jours ouvrables."

Schliesslich wdhlt der Ausschuss fiir den ersten Gedankenstrich von
Artikel 17 Ziffer 4 die folgende Formulierung: "Fiir das Gold der Durch-
schnitt der in ECU umgerechneten Kurse, die wihrend der letzten sechs
Kalendermonate tdglich bei den beiden "Fixing"-Terminen in London notiert
wurden, jedoch kein hoherer Kurs als der Durchschnitt der zwei "Fixing'"-
Kurse am vorletzten Geschiftstag der Periode."

Herr Murray beantragt, bei Artikel 14 Ziffer 1 erster Gedankenstrich
den Ausdruck "in the currency of a creditor in the EMCF" zu ersetzen
durch "in the currency of the creditor', damit Artikel 14 mit Artikel 16
dbereinstimme.

Herr Emminger kann sich dem Vorschlag von Herrn Murray anschliessen

und regt an, die Experten mit der Ausarbeitung einer richtigen Auslegung
zu betrauen.

Herr Mosca fiihrt aus, das neue System sei sehr viel gemeinschaftlicher
und multilateraler angelegt als die "Schlange'. Deshalb miisse sowohl in
Artikel 14 wie in Artikel 16 eher von "des créanciers" als "du créancier”
die Rede sein.

Herr Janson befiirchtet, ein entsprechend dem Antrag von Herrn Murray
gednderter Artikel 14 stehe der Anwendung von Artikel 13 entgegen, der

die automatische Aufrechnung vorsieht.



Der Ausschuss schliesst sich der Argumentation von Herrn Janson an,
und Herr Murray zieht seinen Abdnderungsvorschlag unter der Bedingung
zuriick, dass die Frage bei der allgemeinen Ueberpriifung der Besfimmungen
des Abkommens nach Ablauf des ersten sechsmonatigen Anwendungszeitraums
neu gepriift wird.
Vorbehaltlich der beiden vorab erwdahnten Abianderungen zu Artikel 16
Ziffer 1 und Artikel 17 Ziffer 4, die in einer Erklirung festgehalten und
in den endgiiltigen Text des Abkommens aufgenommen werden, wird der endgiiltige

Text von den Zentralbankpridsidenten verabschiedet und paraphiert.

Herr Emminger erklidrt, aus der Bestimmung des Artikels 17 des Abkommens,

wonach die Einbringungen der Zentralbanken auf der Grundlage der Dollar-
Bruttoreserven festgelegt werden, ergiben sich fiir die Deutsche Bundesbank
deshalb gewisse Schwierigkeiten, weil ein betrdchtlicher Teil ihrer
Bruttoreserven aus nicht iibertragbaren Forderungen aus Swapoperationen

mit den amerikanischen Behdrden bestehen. Es sei deshalb denkbar, dass

die Deutsche Bundesbank eines Tages dem Agenten erkliaren miisse, sie
verfiige fiir die Einzahlungen beim EFWZ nicht iiber geniigend iibertragbare
Dollarforderungen und miisse deshalb auf nicht iibertragbare Forderungen
zuriickgreifen.

Der Ausschuss nimmt diese Erklirung zur Kenntnis.

IV. Paraphierung der Akte iiber den kurzfristigen Wihrungsbeistand

Herr Murray weist den Ausschuss darauf hin, dass Punkt 4.4 der
Entschliessung des Europdischen Rates vom 5. Dezember 1978 vorsieht, dass
die Linder, in denen noch innerstaatliche Rechtsvorschriften erlassen
werden miissen, ihre erweiterten mittelfristigen Quoten im Wege einer
Interims-Finanzierungsvereinbarung der betreffenden Zentralbanken verfiigbar
machen. Er spricht sich dafiir aus, dass man dieser Aufforderung nachkomme,
indem man im Rahmen des Wihrungsbeistands die entsprechenden Bestimmungen
vereinbart. Diese Bestimmungen miissten nicht unbedingt im Text der Akte
stehen; vielmehr kdnnten sie in das Protokoll dieser Sitzung aufgenommen
werden.

Herr Janson filhrt aus, eine Anpassung des kurzfristigen Wihrungsbei-
stands eriibrige sich, da mit Ausnahme der Niederlande alle Mitgliedslinder

der EWG bereits iiber eine angemessene Gesetzgebung verfiigten und die
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Niederlande daran seien, ihre Gesetzgebung so abzudndern, dass der Riickgriff
auf eine Interimsformel vermieden werden konne.

Herr Zijlstra bemerkt, selbst wenn sich hinsichtlich der innerstaat-

lichen Gesetzgebung Schwierigkeiten einstellen sollten, sei ein Eingreifen
der Niederlindischen Bank nicht unbedingt notwendig. Bislang habe sich

der niederlindische Finanzminister nicht an die Zentralbank gewandt,

damit letztere in diesem Sinne tditig werde.

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass die von Herrn Murray aufge-
worfene Frage bereits am 18. Dezember 1978 von den Zentralbankprisidenten
besprochen worden und diese zu dem Schluss gekommen seien, jegliche
Vereinbarung im Rahmen des Ausschusses eriibrige sich (vgl. Protokoll der
129. Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten vom 18. Dezember
1978, Seite 8).

Der Ausschuss nimmt die endgiiltige Verabschiedung und Paraphierung
der Akte iber den kurzfristigen Wahrungsbeistand in der Fassung vom

8. Januar 1979% vor.

V. Priifung des Berichts Nr. 13 der Expertengruppe unter dem

Vorsitz von Herrn Bastiaanse

A. Ausfiihrungen von Herrn Bastiaanse

Herr Bastiaanse fiihrt aus, der Bericht Nr. 13 vom 31. Oktober 1978

sei der erste Bericht, den die Expertengruppe in Ausfithrung des neuen von
den Zentralbankprdsidenten am 14. M3rz 1978 erteilten Mandats erstellt
hat. Im Rahmen dieses Mandats wurde die Gruppe aufgefordert, zweimal
jdhrlich einen Bericht '"iiber die Kompatibilitdt der in den verschiedenen
Lindern der EWG angewandten geldpolitischen Massnahmen untereinander
sowie mit den gemeinsamen Zielen (Wechselkurse, Entwicklung der '"realen"
Wirtschaft) auszuarbeiten". Die Zentralbankprdsidenten fiihrten dazu aus,
der erste Teil '"wiirde ziemlich detailliert die in den einzelnen Lindern
verfolgten geldpolitischen Ziele (wie sie der Gruppe von den Vertretern
eines jeden Landes angegeben wurden) darstellen, damit sich der Leser des
Berichts zur Kompatibilitidt dieser Massnahmen dussern kénne. Der zweite
T;il wire eher analytisch gehalten, und zwar in dem Sinne, dass darin die
Meinungen der Gruppe iiber die Risiken einer Inkompatibilitdt sowie iber

die Mittel und Wege ihrer Ausschaltung zum Ausdruck kimen."

* Anmerkung des Sekretariats: Zur Frage des Inkrafttretens dieser
Akte vgl. Punkt III dieses Protokolls.
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Der den Zentralbankprdsidenten vorgelegte Bericht gibt die einhellige
Meinung der Gruppe wieder; seine Gliederung orientiert sich an dem oben
erwihnten Mandat, nur wurden im Sinne einer grdsseren Uebersichtlichkeit
die in den verschiedenen Lindern verfolgten geldpolitischen Ziele in
einem Anhang dargestellt.

Es empfehle sich, statt den Inhalt des Berichts kurz wiederzugeben,

die nachstehend aufgefithrten Schlussfolgerungen daraus zu ziehen.

a) In einigen Fdllen blieben die noch vorliufigen Ergebnisse fiir 1978
unter den zu Beginn des Berichtszeitraums aufgestellten wirtschafts-
politischen Endzielen, was vor allem fiir das reale Wirtschaftswachstum

gelte.

b) Im allgemeinen konnte den diese Unterschiede bewirkenden Faktoren
nicht mittels einer Anpassung der angewandten Massnahmen begegnet werden.
Tatsdchlich erkannten die meisten Linder, dass aussenwirtschaftliche
Zwinge jeder einseitigen Aktion im Wege standen. Nur Deutschland war im
Juli 1978 in der Lage, wirtschaftsbelebende finanzpolitische Massnahmen
zu ergreifen. Eine Anpassung der Geldpolitik wurde nie fiir zweckmissig
gehalten: In Deutschland zeigte sich seit Jahresbeginn, dass das Wachstum
des Geldvolumens grdsser ausfallen wiirde als geplant; in anderen Liandern
entsprach die Entwicklung der monetidren Aggregate mehr oder weniger den

gesetzten Zielen.

c¢) Allgemein trat keine Unvereinbarkeit zwischen den geldpolitischen
Massnahmen der Mitgliedsldnder zutage. Diese Feststellung gilt sowohl fiir
die Massnahmen der Verbundlinder wie auch fiir die der Linder mit frei-

schwankenden Wiahrungen.

Der Schlussteil des Berichts entwickelt einige Perspektiven fiir die
binnen~ und aussenwirtschaftliche Lage im Jahr 1979 sowie fiir das neue
Europdische Wahrungssystem.

Drei Themen werden den Zentralbankpridsidenten zur Diskussion in

dieser Sitzung vorgeschlagen.

1. Der Bericht Nr. 13 geht von den wirtschaftlichen Gegebenheiten
und Perspektiven im Oktober 1978 aus. Seither sind neue Entwicklungen
eingetreten (weltweite Erhshung der Erddlpreise, gewisse Wende an der
Inflationsfront, giinstigere Wachstumsperspektiven in einigen grossen
Lindern usw.). Inwieweit werden nach Ansicht der Zentralbankprdsidenten
diese jlingsten Entwicklungen die Zielrichtung der Geldpolitik ihrer

Linder beeinflussen?
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2. Aus den neuen Wechselkursverpflichtungen im Rahmen des Europdischen
Wﬁhrungssystems_werdeiwsich fiir die geldpolitischen Massnahmen der Mitglieds-
lidnder gewisse Zwidnge ergeben. Davon konnten unter Umstidnden auch andere
Gebiete der Wirtschaftspolitik (insbesondere die Haushaltspolitik) beriihrt
werden. Sehen die Zentralbankprdsidenten - insbesondere die der beitretenden
Nichtverbundlander - besondere Schwierigkeiten oder irgendwelche erforder-
lichen Kurskorrekturen ihrer Politik voraus? Im Falle Jtaliens widre es
aufschlussreich, Angaben iiber die im "Pandolfi-Plan" vorgesehenen Massnahmen

zu erhalten.

3. Aufgrund der neuen Wechselkursverpflichtungen werden die Zentral-
banken dann und wann vermehrt zur Beeinflussung der Wechselkurse vom
zinspolitischen Arsenal Gebrauch machen miissen. Durch diese Politik kann
die Einhaltung der quantitativen Geldmengenziele sowie die Steuerung der
nationalen Geldmdrkte gefzhrdet werden. In welchem Masse halten die

Zentralbankprdsidenten diese Lage fiir problematisch?

Herr Bastiaanse weist bei dieser Gelegenheit darauf hin, dass die

Expertengruppe "Harmonisierung der geldpolitischen Instrumente" beabsichtigt,
dem Ausschuss der Zentralbankprédsidenten sowie dem Wahrungsausschuss im
Frihjahr 1979 einen Bericﬁt iiber die geldpolitischen Aspekte des Europdischen
Wahrungssystems vorzulegen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Bastiaanse fiir den ausgezeichneten
Bericht, den die Gruppe unter seinem Vorsitz erstellt hat, sowie fiir

seine Ausfiihrungen und fiir die Diskussionsvorschlidge filir die Sitzung.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr Baffi erklirt, der "Pandolfi-Plan" werde zur Zeit im italienischen
Parlament erdrtert, und es wire wohl zweckmidssiger, diese Frage bei der
nidchsten Sitzung wieder aufzugreifen; dann kénnten genauere Angaben
gemacht werden.

Zu dem Bericht der Expertengruppe bemerkt Herr Baffi, er enthalte
keinerlei Analyse der Schwankungen der Zentralbankgeldmenge. Nun kdnne
man aber bei gewissen Schwankungen des Zentralbankgeldes das Geldvolumen
dadurch steuern, dass man den Multiplikator verindere, beispielsweise
durch eine Anhebung oder durch eine Senkung des Pflichtreservekoeffizienten.
Hingegen entziehe sich bei einem System fester Wechselkurse der Aussenbeitrag

zur monetidren Basis der Kontrolle, und somit seien die Wihrungsbehdrden
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gezwungen, auf andere Faktoren einzuwirken, die zum Wachstum der monetiren
Basis beitragen, d.h. auf die Finanzierung des Schatzamtes und, iiber die
Geschiaftsbanken, der Wirtschaft durch die Zentralbank.

Das Fehlen einer Analyse der monetiren Basis (das man auch bei den
Arbeitsdokumenten feststellt, die den Zentralbankprisidenten regelmissig
vorgelegt werden) kdnne zu unrichtigen Annahmen dariiber fiihren, wie
bereitwillig und entschlossen die Wihrungsbehdrden seien, das Geldvolumen
zu steuern. So sei beispielsweise der Wille der Deutschen Bundesbank in
dieser Frage unbestritten und stark, stosse sich aber an der Flucht aus
dem Dollar; die Schweizerische Nationalbank befinde sich in einer Zhnlichen
Lage. Sogar in Italien sei die Zunahme des Geldvolumens im Jahr 1978
ausschliesslich auf Hdussere Einfliisse zuriickzufiihren und ergebe sich
nicht aus der Kreditgewidhrung der Zentralbank an das Schatzamt und an die
Wirtschaft. Erst am Ende des Prozesses der Multiplikation der monetidren
Basis trdten die Forderungen gegeniiber Wirtschaft und Schatzamt in den
Bilanzen der Geschaftsbanken in Erscheinung.

Herr Baffi schliesst mit der Bemerkung, die Haltung der Wahrungsbeh&rden
kdnne nicht nach der Entwicklung des Geldvolumens bemessen und beurteilt
werden, solange die Griinde fiir die Verdnderung der Zentralbankgeldmenge
nicht bekannt seien. Er Hdussert den Wunsch, in Zukunft mSge eine Analyse
der monetdren Basis entwickelt werden, was um so notwendiger sei, als
sich die Husseren Zwidnge mit der Erweiterung des Festkurssystems verstidrken
wiirden.

Herr Emminger teilt die Meinung von Herrn Baffi und unterstiitzt

seine Vorschlige.

Herr Clappier ist der Ansicht, in Zukunft, d.h. nach dem Inkrafttreten

des EWS, miisse man der Priifung der Berichte der "Bastiaanse-Gruppe'" mehr
Zeit widmen; der letzte Bericht sei sehr aufschlussreich und in der Bank
von Frankreich ausfiihrlich gepriift worden. Die Banque de France bemilhe
sich bereits seit lidngerer Zeit, eine Wihrungspolitik nach aussen und
innen zu betreiben, die mit der Beteiligung des franzdsischen Frankens am
Europdischen Wihrungssystem iibereinstimme; das Inkrafttreten dieses
Systems erfordere deshalb keine wesentliche Kursdnderung der franzosischen
Geldpolitik. Die Auswirkung der OelpreiserhShung werde ernsthafte Probleme
nach sich ziehen, deren Ausmass sich jedoch noch nicht genau abschdtzen

lasse. Beziiglich der dritten Frage von Herrn Bastiaanse betont Herr
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Clappier, die Zinspolitik habe sich in Frankreich als wichtige und wirksame
Waffe erwiesen und sie werde weiterhin ohne wesentliche Aenderungen
eingesetzt werden. Die auf diesem Gebiet gemachten Erfahrungen sprichen

eher dagegen, dass man auf die Wahrungsbehdrden im Sinne einer Senkung

der nominalen Zinssdtze einwirkt, die in Frankreich den realen Zinssatz

auf Null gesenkt hat (d.h. der nominale langfristige Zinssatz minus die
Preissteigerungen). Dies diirfte aber nicht sehr schwer wiegen, da der
Bankkredit mengenmdssig beschrankt sei, widhrend eine weitere Verschlechterung
nicht wiinschenswert sei.

Abschliessend bemerkt Herr Clappier, der Bericht der "Bastiaanse-
Gruppe'" sollte nochmals griindlicher gepriift werden.

Der Vorsitzende schligt vor, dieses Thema fiir die Tagesordnung der
Februarsitzung nochmals vorzusehen; dann kdnne auch Herr Baffi iiber den
italienischen Dreijahresplan berichten, Herr Murray eine Erkldrung abgeben,
und Herr Lamfalussy einige Ueberlegungen vortragen. Herr Bastiaanse

sollte an dieser Diskussion teilnehmen.

VII. Weitere Fragen inmerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Schriftliche Anfrage Nr. 791/78 von Herrn Notenboom, Mitglied

des Europdischen Parlaments, an den Rat der Europdischen

Gemeinschaften

Herr Janson erinnert daran, ein Mitglied des Europdischen Parlaments
habe sich an den Rat der Europiischen Gemeinschaften gewandt beziiglich
der Moglichkeiten einer VerSffentlichung der gemeinschaftlichen Abkommen,
wie z.B. des kurzfristigen Wihrungsbeistands, im Amtsblatt der Europdischen
Gemeinschaften. Das Generalsekretariat des Rates nahm mit der Kommission
und mit dem Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten sowie
des Verwaltungsrats des EFWZ Fiihlung auf, um zu erfahren, welche Haltung
die Zentralbankprisidenten in dieser Frage einnehmen.

Die Verdffentlichung der Abkommen zwischen Zentralbanken koénnte
beispielsweise eine der folgenden Formen annehmen:

- Verdffentlichung in dem Teil des Amtsblattes der Europdischen Gemein-
schaften, der den Mitteilungen vorbehalten ist: diese Formel, fiir

die sich der Abgeordnete Notenboom einsetzt, scheint ziemlich logisch
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2u sein, denn die fraglichen Texte haben einen gemeinschaftlichen
Charakter; zudem wird das Amtsblatt in allen Sprachen der Gemeinschaft
verSffentlicht; '
Verdffentlichung in den monatlichen oder vierteljdahrlichen Bulletins

der einzelnen Zentralbanken der EWG: diese Formel wiese den Nachteil

auf, dass die VerGffentlichung zu sehr verschiedenen Daten erfolgen
wirde;

Veroffentlichung in der vom Wdhrungsausschuss unter dem Titel "Kompendium
von Gemeinschaftstexten im Bereich der Wdahrungspolitik" herausgegebenen
Schrift.

Herr Clappier vertritt die Ansicht, die Beantwortung der Frage des

Abgeordneten Notenboom koénne man dem Rat iiberlassen, da es sich um eine

politische Frage handle.

Herr Emminger betont, da es hier vornehmlich um Abkommen zwischen

Zentralbanken gehe, diirfe die Entscheidung iiber deren Ver&ffentlichung

nicht den Finanzministern iliberlassen werden. Die Zentralbanken miissten

ihre

Unabhingigkeit auf diesem Gebiet wahren; sie konnten die zur Frage

stehenden Texte in eigener Regie und unabhdngig von der Frage des Abgeord-

neter. vecoffentlichen, die letzlich vom Ministerrat entschieden werden

miisse.

Herr Richardson befiirchtet, wenn man mit der Verdéffentlichung im

Amtsblatt beginne, wiirde schliesslich auch auf die Vertffentlichung

anderer Texte gedrangt.

Herr Zijlstra meint, der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten sollte

die einschligigen Texte in eigenmer Regie und in Form einer gesonderten

Veréffentlichung, dhnlich dem Kompendium des Wihrungsausschusses, heraus-

geben.

Herr Clappier pflichtet den Vorschligen der Herren Emminger und

Zijlstra bei.

Herr Mosca fragt, ob die von den Zentralbankprdsidenten beabsichtigte

Schrift als Verdffentlichung des Europdischen Fonds fiir wahrungspolitische

Zusammenarbeit gelten solle.

Herr Zijlstra kann sich dies nur schwer vorstellen, da dem neuen

System ein Abkommen zwischen Zentralbanken zugrunde liegt.
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Herr Clappier betont, es gebe drei Kategorien von Texten, nidmlich:

- die Abkommen zwischen Zentralbanken,
- die Beschliisse des Verwaltungsrats,
- die Direktiven an den Agenten.

Einzig die beiden ersten Kategorien von Texten sollten verdffentlicht
werden, es sei jedoch nicht angezeigt, alle im Namen des EFWZ zu veroffent-
lichen.

Der Vorsitzende ridt, die Frage noch nicht im einzelnen zu entscheiden,
und hdlt fest, dass sich die Zentralbankprisidenten vorldufig darauf
einigen, die Abkommen zwischen Zentralbanken und die Beschliisse des
Verwaltungsrats des EFWZ im Namen des Ausschusses der Zentralbanken und
des Verwaltungsrats des EFWZ zu ver6ffentlichen, wdhrend sie mit einer
Vertffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften nicht
einverstanden sind.

Die Einzelfragen beziiglich der von den Zentralbankpriasidenten beab-
sichtigten Verdffentlichung, z.B. ob die Beschliisse Nr. 1 bis 11 des
Verwaltungsrats des EFWZ nachtrdglich verdffentlicht werden sollen,
miissten von den Stellvertretern vor der ndchsten Sitzung des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten und des Verwaltungsrats des EFWZ gepriift
werden.

Herr Emminger ist der Ansicht, das vom Vorsitzende erwdhnte Problem

liesse sich leicht 16sen, wenn man klarstelle, in der von den Zentralbank-
pridsidenten vorgesehenen Schrift wiirden auch die Beschliisse veroffentlicht,
die der Verwaltungsrat des EFWZ in Ausfiihrung der neusn Abkommen zwischen den
Zentralbanken gefasst hat. Damit ware fiir jedermann leicht ersichtlich,

weshalb nur die Beschliisse Nr. 12 und 13 veréffentlicht werden.

VIII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 13. Februar 1979, um

10 Uhr in Basel statt.
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Herr Emminger legt am Ende der Sitzung Wert auf die Feststellung,

wie sehr ihn die ausgezeichnete Arbeit der Unterausschiisse und Experten-
gruppen des Auséchusses der Zentralbankpridsidenten sowie des Sekretariats
im Rabmen der Erarbeitung und Fertigstellung des neuen Europdischen
Wahrungssystems beeindruckt hat. Er begliickwilnscht alle, die zur hervorra-
genden Qualitdt dieser Arbeiten beigetragen haben, und wiinscht, dass

seine Wertschiatzung in das Protokoll der Sitzung Eingang finde.




Anlage

Ausschuss der Pridsidenten 9. Januar 1979
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Lertrau-ich

Uebersetzung

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

DEZEMBER 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick tiber die Entwicklung auf
den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zentral-
banken* und lber deren Interventionsgeschifte im Dezember 1978 sowie in den

ersten Januartagen 1979.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Devisenmirkte standen widhrend des Vormonats im Zeichen einer er-

neuten Dollarschwiche, obwohl iiblicherweise der Handel gegen Ende des Jahres
relativ ruhig und diinn ist,

Einer der Hauptbestimmungsfaktoren fiir den Dollarkurs war die Mitte
Monat von der OPEC fiir 1979 beschlossene Erhdhung des ErdSlpreises um
14,57, die stidrker ausfiel als erwartet. Auch die Ereignisse im Iran
trugen, vor allem gegen Ende des Monats, zur Aufweichung des Dollars
bei. Unter diesen Umstidnden konnten die widhrend des ganzen Monats getdtigten
massiven Dollarstiitzungskidufe und ein weiteres Ansteigen der amerikanischen

Zinssitze die relativ pessimistische Stimmung am Markt nicht verdriangen.

Der Dollar biisste deshalb zwischen einem Drittel und der - Hilfte &es im

November erzielten Kursgewinns ein. :
Anders als im Juli, als der Entwurf bekannt wurde, flihrten die Verhand-

lungen iiber das neue Europidische Wihrungssystem nicht zu spekulativ bedingten
Kursbewegungen der EWG-Wihrungen. Die im Zusammenhang mit den EWG-Sitzungen
abgegebenen Erklirungen, wonach die Verbundwdhrungen mit unveridnderten Pari-
titen in den neuen Wechselkursmechanismus einsteigen und die floatenden Wih-
rungen auf der Basis der Marktkurse beitreten wiirden, wirkten zweifellos

beruhigend auf den larkt.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, der Schweilz, Japans, Kanadas und der USA.




Das Kursverhdltnis zwischen den "Schlange''-Wihrungen blieb ziemlich
konstant. Wihrend die "Schlange" in der ersten Montashilfte nahezu ihre ganze
Breite aufwies, verringerte sich gegen Monatsende ihre Ausdéhnung vor allem
aufgrund der ruhigen Marktverhdltnisse betrdchtlich.

Die ddnische Krone hielt sich am oberen Ende der '"Schlange'. Eine

bedeutende Nachfrage nach D-Mark gegen Dollar wurde durch Interventionen
kompensiert, so dass diese Wihrung ungefdhr in der Mitte der "Schlange' bleib.

Der belgische Franken lag am unteren Ende etwas tiefer als der Gulden. Die

Verbundwdhrungen blieben wdhrend der ganzen Zeit fest und verzeichneten gegen-
iiber dem Dollar einen Kursgewinn von ungefdhr 57.
Am 12, Dezember beschloss die norwegische Regierung, dem EWS nicht

von Anfang an beizutreten, die norwegische Krome unverziiglich aus der "Schlange"

zuriickzuziehen und an einen Wdhrungskorb zu binden. Vor der Entscheidung,

aus dem Wechselkursverbund auszuscheiden, befand sich die norwegische Krone

im oberen Abschnitt der '"Schlange". Danach blieb ihr Wechselkursindex ziemlich
stetig. Gegeniiberdem Dollar hatte sie Ende Dezember ungefihr 27 gewonnen,
wihrend sie gleichzeitig gegeniiber der "Schlange' durchschnittlich 3%

verlor und unter ihren vorherigen unteren Interventionspunkt fiel.

Der Schweizer Franken kamunter einen gewissen spekulativen Druck, dem

jedoch die Schweizerische Nationalbank durch betrdchtliche Dollarkdufe ent-
gegenwirkte; dadurch beschridnkte sich der Kursanstieg des Frankens gegeniiber
dem Dollar auf 6,57 und war somit nur wenig héher als der der Verbundwdhrungen.

Das Pfund Sterling und der franzGsische Franken bewegten sich mehr oder

weniger parallel zur "Schlange" und gewannen damit fast 57 gegeniiber dem Dollar.
Des Kurs beider Wihrungen wurde von den betreffenden Zentralbanken eng kon-
trolliert. Dem franz8sischen Franken kam {iberdies. die offizielle Erklirung
zugute, wonach die franzdsische Wahrung dem neuen europdischen Wechselkurs-—
mechanismus auf der Basis der Marktkurse gegeniiber der "Schlange" beitreten
wirde.

Die italienische Lira und die schwedische Krone gewannen gegeniiber dem

Dollar nur 2 bzw. 37 und erlitten somit eine Einbusse gegeniiber anderen euro-
pdischen Wihrungen mit Ausnahme der norwegische Krone.

Der Kursgewinn des japanischen Yen gegeniiber dem Dollar betrug nur

1,57; das Interesse am Yen als Spekulationsalternative zum Dollar hat also

nachgelassen.

Der kanadische Dollar blieb im Dezember schwach und verlor gegeniiber

dem US~Dollar vor allem aufgrund des Anstiegs der Zinsen im Ausland ungefdhr 17.




II. DIE INTERVENTIONEN IN US—-DOLLAR

Die wichtigsten Interventionen am Markt bezweckten die Stiitzung des
Dollars. Die Federal Reserve Bank von New York interveniertelwiederum
massiv. Ihre Interventionen im Dezember beliefen sich auf mehr als $3 Mrd.
und bestanden aus Abgaben von D-Mark, aber auch von kleinen Betrigen in
Schweizer Franken und in Yen. Somit lagen die Dezemberinterventionen nur
geringfiigig unter dem Novemberniveau.

Die Schweizerische Nationalbank und in geringerem Umfang die Deutsche

Bundesbank und die Bank von England stiitzten die amerikanische Wiahrung erheblich

mit Kdufen von insgesamt $5,1 Mrd. Damit wurden die Gesamtbetrige der Vor-
monate iiberschritten.

Einige andere Zentralbanken kauften zusammen ca. $ 1 Mrd., um
Marktschwankungen zu glitten.

Trotz gelegentlicher Riickkiufe erwiesen sich die Bank von Kanada und die

Schwedische Reichsbank als Nettoverkiufer von Dollar.

IITI. DIE INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Da die "Schlange'" so gut wie keinem Druck ausgesetzt war, kam es zu
keinen obligatorischen Interventionen zu den Limitkursen seitens der
beteiligten Zentralbanken, und innerhalb der Limitkurse wurden nur
unbedeutende Mengen von D-Mark gekauft.

Die Bank von Frankreich trat als Nettokiuferin von D-Mark, die
Schwedische Reichsbank als Nettoverkduferin auf. In beiden Fidllen handelte

es sich um geringe Betrige.

Nach einem starken Riickgang widhrend der ersten Geschdftstage des

neuen Jahres erholte sich der US-Dollar vor dem Hintergrund eines nervdsen
Marktes und schloss die erste Woche mit einem Kursgewinn von 17 gegeniiber
dem Stand vom Jahresende 1978 ab, wozu vor allem neue Dollar~Kiufe der Furo-
pdischen Zentralbanken beitrugen.v

Innerhalb eines ausgedehnteren Bandes in der "Schlange" blieben die
gegenseitigen Positionen unverdndert. Die D-Mark tendierte jedoch leicht
riickldufig und drei Zentralbanken tdtigten daraufhin D-Mark-Kiufe im Markt.

Der Schweizer Franken schwichte sich infolge des Nachlassens des speku-
lativen Drucks ebenfalls ab, wdhrend der kanadische Dollar als Ergebnis eines

erhShten Zinsniveaus an Wert gewann.
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