Uebersetzung

PROTOKOLL *

DER EINHUNDERTDREIUNDDREISSIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES
DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. APRIL 1979, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque de France und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und Lefort;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, be-
gleitet 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 P6hl und Rieke; der
Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Murray, begleitet von Herrn
Breen; der Wirtschaftsberater der Banca d'Italia, Herr Magnifico, begleitet
von den Herren Masera und Mazzinghi; der Prdsident der Nederlandsche
Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Sz4sz und de Boer; der
Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, begleitet von den
Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner der Vizeprdsident der
Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet von
den Herren Mosca, Boyer de la Giroday und Kees; der Kommissar fiir die
Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans; der Vorsitzende
der Expertengruppe, Herr Heyvaert. Ebenfalls anwesend sind der General-
sekretdr des Ausschusses, Herr Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr
Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie die Herren Lamfalussy und
Dagassan.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung, indem er Gouverneur Baffi, der
Basel vorzeitig verlassen musste, entschuldigt. Er bittet Herrn Magnifico,
Gouverneur Baffi noch einmal die Wertschidtzung der in Basel versammelten
Gouverneure der Zentralbanken, insbesondere derjenigen der EWG, und die

Sympathie, die sie ihm entgegenbringen, zu iibermitteln und ihm auszurichten,

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 8. Mai 1979 gebilligte Fassung, die gegeniiber
dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.
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dass sie hoffen, die ungliickliche Angelegenheit mdge rasch zu einem guten-

Ende gefiihrt werden.

Herr Magnifico dankt dem Vorsitzenden fir seine freundlichen Worte

und Wiinsche an die Adresse von Gouverneur Baffi und der Bank von Italien

und erkldrt, er werde sie sehr gerne an Gouverneur Baffi weiterleiten.

I. Billigung des Protokolls der 132. Sitzung

Der Vorsitzende teilt mit, dass das Sekretariat einen Abdnderungs-
antrag redaktioneller Art betreffend eine Erkldrung von Herrn Richardson
auf Seite 8 des Entwurfs des Protokolls erhalten hat; er stellt fest,
dass, nachdem die Mitglieder keine weiteren Bemerkungen dazu haben, das
Protokoll der 132. Sitzung vom Ausschuss einstimmig angenommen wird,

wobei die vorgeschlagene Aenderung im endgiiltigen Text aufgenommen wird.

II. Entwicklung der Devisenmidrkte der an der Konzertation beteiligten

Linder im M3rz und in den ersten Apriltagen 1979: Kurzbericht iber

den Verlauf der Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts

an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie; er verweist insbesondere
auf die Folgen der Entwicklung, welche das irische Pfund infolge des

starken Kursanstiegs des Pfund Sterlings durchlaufen hat. In Ueberein-
stimmung mit ihrem Wunsch haben die irischen Behdrden versucht, das feste
Verhdltnis zwischen ihrer Wdhrung und dem Pfund Sterling so lange wie
mdglich aufrechtzuerhalten; zu diesem Zweck haben sie Interventionen
vorgenommen, welche das irische Pfund an sein Limit gegeniiber dem bel-
gischen Franken gefiihrt wund die Belgische -Nationalbank verpflichtet haben,

in entgegengesetzter Richtung in irischen Pfunden zu intervenieren.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen.




B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

Der Vorsitzende bittet Herrn Théron, die Ergebnisse der Diskussion
der Stellvertreter iiber den Bericht mitzuteilen.

Herr Théron erklirt:

1. dass die Stellvertreter den Gouverneuren empfehlen, den Bericht
in der von den Experten erarbeiteten Fassung gutzuheissen. Der Ausschuss
folgt dieser Empfehlung und verabschiedet den Bericht in der.dem Protokoll
als Anlage beigefiigten Fassung; der Bericht wird wie {iblich anschliessend

den Finanzministern der EWG-Linder iibermittelt.

2. dass die Stellvertreter lange die neuen graphischen Darstellungen
geprift haben, wie sie vom Sekretariat vorgeschlagen wurden, um die Ein-
filhrung des Europdischen Wiahrungssystems zu erfassen; sie regen an,
diesen Monat dem Bericht drei der vier vorgelegten graphischen Darstel-
lungen beizufiigen, wobei sie darauf hinweisen, dass diese in provisorischer
Form vorliegen und mdglicherweise noch gedndert werden, und dass eine
vierte graphische Darstellung iiber die Entwicklung der ECU gegeniiber den

wichtigsten Drittwdhrungen hinzugefiigt wird.

3. dass sich die Stellvertreter mit dem Problem der Konzertation
befasst haben. Nachdem es dabei anfanglich um einen Austausch von Erkla-
rungen und Antrigen auf Bewilligung fiir gewisse Interventionen ging, be-
schrankt sich die Konzertation nun zunehmend auf einen Informationsaus-
tausch zwischen Devisenhdndlern. Anfangs April schlug die Bank von Frank-
reich vor, tidgliche Konzertationen auf einer héheren Ebene durchzufiihren.
Die Stellvertreter kamen zu dem Schluss, dass dies zu hdufig widre, und
vereinbarten schliesslich, den Gouverneuren vorzuschlagen:

- die an der Konzertation teilnehmenden Devisenhindler anzuweisen,
ausfilhrlicher insbesondere iiber die Griinde der Interventionen zu
berichten und Bitten um Informationen zu entsprechen,

- regelmissige Konzertationen auf der hoheren Ebene der Leiter der
Devisenabteilungen durchzufiihren, in der Regel jeden Donnerstag, da
der Zentralbankrat verschiedener Zentralbanken an diesem Tag zusammen-
kommt; auf diese Weise wdre es moglich, sich gegenseitig rasch iiber

méglicherweise getroffene Massnahmen zu informieren,
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- eine solche Konzertation auf dieser Ebene jeweils auf Antrag einer

Zentralbank durchzufiihren.

Der Vorsitzende dankt Herrn Théron fiir seine Ausfiihrungen und erklirt,
dass er personlich mit den Vorschlidgen der Stellvertreter einverstanden
sei; in Zusammenhang mit der Konzertation, die jeden Donnerstag auf einer
héheren Ebene stattfinden sollte, stellt er klar, dass ein Leiter der
Devisenabteilung, der abwesend oder an der Teilnahme verhindert ist, eher
durch einen ranghdheren als durch einen rangniedrigeren Verantwortlichen
ersetzt werden sollte.

Herr de Strycker hebt hervor, dass die Konzertation ein sehr wichtiges

Thema darstellt und dass sie durch das Europdische Wihrungssystem ver-
glichen mit der '"Schlange" noch zusdtzliche Bedeutung gewonnen hat, zumal
dieses System das ehrgeizige Ziel verfolgt, in den Wechselkursbeziehungen
zwischen allen Lindern der EWG grossere Stabilitdt zu schaffen und ein
besseres Funktionieren der Gemeinschaft zu gewdhrleisten. Selbst wenn
dieses Ziel nicht ausschliesslich mit Hilfe einer Koordination der Wih-
rungspolitik und der Konzertation erreicht werden kann, kann es sich bei
dieser letzteren doch nicht ldnger lediglich um einen Informationsaustausch
handeln; sie soll einen Gedankenaustausch zwischen Zentralbanken ermdg-
lichen, um die Wechselkurs- und Marktinterventionspolitiken zu bestimmen,
und sie muss der grossen Verantwortung gerecht werden, welche die Zentral-
banken nun aufgrund des EWS der Gemeinschaft und den Mitgliedstaaten
gegeniiber haben. In diesem Geist unterstiitzt Herr de Strycker voll und
ganz die Anregungen der Stellvertreter, weist aber darauf hin, dass sie
nicht ausreichen: die Xonzertation muss in erster Linie im Rahmen des
Ausschusses der Zentralbankpridsidenten abgewickelt werden, und zwar
anldsslich der monatlichen Sitzungen, die einen Gedankenaustausch iiber
die Politik ermdglichen sollen, welche die Gouverneure zu verfolgen
gedenken. Die sehr umfangreichen und manchmal gegenldufigen Interven-
tionen, von denen im Bericht iiber die Konzertation die Rede war, zeigen,
wie niitzlich und notwendig eine vorgidngige gegenseitige Information ist;
sie lassen es auch ratsam erscheinen, dass die Gouverneure der Zentral-
banken, welche Aktionen von dieser Tragweite unternommen haben, diese
Massnahmen und insbesondere ihre Beweggriinde erkliren.

Der Vorsitzende schliesst sich pers6nlich den Bemerkungen und An-

regungen von Herrn de Strycker an.
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Herr Richardson gibt die nachstehenden Erklirungen ab iiber die

neueste Situation im Vereinigten Kdnigreich und die monetiren Massnahmen,
die in den vergéngenen Wochen ergriffen wurden. In einer Situation, die
gekennzeichnet war durch den Umstand, dass die Erhohung der Erdélpreise
fiir das Vereinigte Kénigreich, das iiber nationale Ressourcen verfiigt,
weniger stark ins Gewicht fZllt, und mit der Wahlkampagne zusammenfiel,
kam es zu einer gewissen Spannung zwischen der Art, wie die interne
Geldpolitik gefithrt wird und der Entwicklung der Auslandsposition. Das
verkiindete geldpolitische Ziel sieht fiir M3 eine jzhrliche Zunahme um
8-12% vor, und auf der Grundlage der neuesten verfiigbaren Zahlen lag
diese Zunahme im Februar bei 10%. Trotz der umfangreichen Verkiufe von
Wertpapieren weist das monetidre Wachstum jedoch die Tendenz auf, im
oberen Teil der Spanne zu liegen; dies infolge der Steuererleichterungen,
die im Januar gewidhrt wurden, und einer Entwicklung der Bankenkredite,
die std3rker war als vorgesehen. Die jiingste Entwicklung der monetdren
Grossen mahnt also zu einer gewissen Vorsicht, zumal das Festhalten am
geldpolitischen Ziel weiterhin ein wichtiges Element in der Inflationsbe~
kidmpfung darstellt. Das hohe Zinsniveau, das beibehalten wurde, entsprach
den internen Erfordernissen, hat aber dadurch, dass es den Kapitalzustrom
verstirkte, letztlich in gewissem Sinne die geldpolitischen Ziele gefidhrdet.
Als Folge davon wurden verschiedene Massnahmen ergriffen, die unter
Beriicksichtigung der Tatsache, dass ein eigentlicher Haushalt nicht
bestand, vor allen Dingen eine dreimonatige technische Verlingerung der
zusitzlichen Sondereinlagen vorsahen; eine Verminderung der "minimum
lending rate" von 13 auf 12%; neue Emissionen von Staatspapieren, die
insbesondere das monetdre Wachstum im Mai und im Juni didmpfen werden
sowie eine neue Taktik fiir den Devisenmarkt, um das Volumen der Kapital-
zufliisse zu begrenzen.

Herr Murray erkldrt, er habe den Bericht von Herrn Heyvaert und
dessen Bemerkungen iiber die Bewegungen des irischen Pfundes mit Interesse
angehdrt. Zum gegenwdrtigen Zeitpunkt sieht er davon ab, zus3dtzliche
Kommentare hinzuzufiigen, da die detaillierten Erkldrungen, die der Ver-
treter der Irischen Zentralbank am Montag anlidsslich der Sitzung der
"Konzertations'~Gruppe abgegeben hat, die Zentralbanken der EWG anschei-
nend zufriedenstellten, da die Frage des irischen Pfundes auf der Ebene

der Stellvertreter nicht wiederaufgegriffen wurde.
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Herr Ortoli schliesst sich dem Standpunkt von Herrn de Strycker an;
dieser hat vorgeschlagen, dass die Gouverneure einerseits die Ereignisse
der Vergangenheit und die jeweils angewandte oder geplante Politik
diskutieren und andererseits Massnahmen ergreifen, um eine aktivere
Konzertation auf einer hSheren Ebene zu ermdglichen. Herr Ortoli erinnert
daran, dass er in diesem Kreis frither schon eine w&chentliche Konzer-
tation auf hoher Ebene vorgeschlagen hat und dass es nach seinem Dafiir-
halten unerlidsslich ist, dass die Gouverneure, selbst wenn keinerlei
Schwierigkeiten oder Spannungen bestehen, monatlich eingehende Diskussionen
durchfijhren, um ein vermehrtes Bewusstsein der Problemstellung zu wecken
und die Gewohnheit zu schaffen, die angewandten oder geplanten Politiken
zu diskutieren.

Herr Emminger erklart sich voll und ganz einverstanden mit den Vor-

schldgen von Herrn de Strycker, insbesondere was die monatlichen Sitzungen
des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten betrifft, die Gelegenheit

nicht nur zum Informationsaustausch, sondern insbesondere zum Gedanken-
und Meinungsaustausch bieten sollten. Er erinnert daran, dass im Midrz -
mehr noch als im Laufe der Vormonate - der Dollar unter Haussedruck und
die D-Mark unter Baissedruck gerieten. Die Bundesbank und die "Federal"
von New York vereinbarten, die Aufwidrtsbewegung des Dollars mit Hilfe von
Marktinterventionen zu glatten und abzuschwdchen; diese Interventionen
haben es der "Federal" ermdglicht, D-Mark zu kaufen und einen grossen

Teil ihrer Schulden im Rahmen der Swapvereinbarungen zuriickzuzahlen; es
verbleibt nur noch ein Betrag von ungefihr § 1 Mrd., widhrend der Swap mit
dem amerikanischen Schatzamt bereits vor einiger Zeit vollstidndig zuriickbe-
zahlt wurde. Diese Devisenabfliisse, die auf die starken Zufliisse von 1978
folgten, wurden als erwiinscht und begriissenswert betrachtet; sie haben
jedoch zu einer starken und plotzlichen Liquiditidtsabschdpfung gefiihrt,
die bis zu einem gewissen Grade ausgeglichen und abgeschwidcht werden
musste.

Die deutschen und die amerikanischen Behdrden erachteten es als
angebracht, die Hoherbewertung des Dollars und den Kursverlust der D-Mark
zu bremsen (diese hatte seit Beginn des Jahres 1979 bereits 4% erreicht).
Tatsdchlich wirkt sich die Dollarhausse auf die Einfuhrpreise aus, was
nicht nur fiir die Bundesrepublik, sondern auch fiir die anderen europdischen

Linder hinderlich ist, deren Reaktionen iibrigens #dhnlich ausfielen.




Andergrseits wissen die Vereinigten Staaten selber nicht, ob der Kursanstieg
ihrer Wahrung von Dauer sein wird, und es steht zu befiirchten, dass in
einigen Monaten.eine Zickzack-Bewegung und eine brutale Tendenzwende
eintritt, wenn diese Bewegung nicht gebremst wird. Ein grosser Teil der
Bewegungen auf den Devisenmidrkten ist auf die Liquidation von spekulativen
Positionen und "leads and lags" zuriickzufiihren und hat sich in den Auslands-
verbindlichkeiten der Banken niedergeschlagen, die im vierten Quartal
1978 um DM 14,5 Mrd. zunahmen und sich im ersten Quartal von 1979 um
11 Mrd. verringerten.

Herr Emminger weist abschliessend darauf hin, dass die amerika-
nischen Beh6rden bei der Einleitung dieses Kapitalriickflusses diesmal
aktiver waren, dass sie ihre Massnahmen jedoch in vollem Einverstidndnis
mit den deutschen Behérden durchfiihrten.

Herr de Strycker bemerkt, dass die Interventionspolitik der Bundes-

bank, deren Zweck es ist, die Kursentwicklung des Dollars zu glitten und
die Liquiditdt in der Bundesrepublik zu vermindern, zwar sinnvoll erscheint,
dass es in Zukunft jedoch vielleicht gut wire, eine solche Politik mit

den Gouverneuren der EWG zu besprechen und nicht nur mit den amerikanischen
BehGrden, denn samtliche Mitgliedstaaten sind von der relativen Position
des Dollars in bezug auf die Gemeinschaftswidhrungen und insbesondere in
bezug auf die wichtigste unter ihnen betroffen. Er mdchte ausserdem

wissen, ob die Bundesbank und die "Federal" von New York ihre Aktionen
fortsetzen werden, ob die erstere also weiterhin Dollar verkaufen und die
letztere weiterhin D-Mark aufkaufen wird - auch wenn die D-Mark-Ver-
bindlichkeiten der "Federal" fast vollstandig zuriickbezahlt sind, wodurch
einer der Hauptgriinde fiir diese Kdufe entfZllt. Man kann sich tatsdchlich
fragen, ob solche Massnahmen in den kommenden Wochen gerechtfertigt sind
und welche Auswirkungen sie auf das EWS haben konnten.

Herr Emminger ist jederzeit bereit, iliber die Zukunft zu sprechen;

er betont jedoch, wie schwierig es ist, Vorhersagen zu machen und erwihnt
dabei, dass im Mdrz nichts auf das hinwies, was in den darauffolgenden
Wochen geschah.

Es ist also nicht méglich, schon jetzt zu sagen, ob die Liquidation
der spekulativen Positionen im gleichen Rhythmus weitergehen wird;
einerseits kann man jedoch sagen, dass wenn die Dollarhausse andauern

sollte, die Bundesbank weiterhin vorsichtig versuchen wiirde, diese Bewegung




zu glitten; und andererseits ldsst sich feststellen, dass die Vereinigten
Staaten, nach der fast vollstidndigen Tilgung ihrer D-Mark-Verbindlich-
keiten anscheinénd ein Interesse daran haben, die SZR zuriickzukaufen,
welche sie der Bundesrepublik verkauft haben, und zu einem spiteren
Zeitpunkt sogar ihre Verschuldung im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinba-
rungen abzubauen. Amerikanischerseits erwartet man tatsdchlich eine Wende
in der Dollarentwicklung, und in dieser Erwartung versucht man, sich die
Mittel zu beschaffen, die fiilr umfassende Interventionen erforderlich

sind.

Herr Magnifico erkliart, die Bank von Italien sei einverstanden, die

Konzertationsverfahren im Sinne der Ausfiihrungen von Herrn Théron auszubauen;
ein solcher Ausbau sollte jedoch nicht zu einem Abbau der Méglichkeiten
filhren, die sich den Zentralbanken im Bereich der Interventionen bieten,
solange diese MGglichkeiten nicht unvereinbar mit dem Buchstaben, dem
Geist und dem reibungslosen Funktionieren des EWS sind. Die Interventionen
der Bank von Italien von vergangener Woche standen weitgehend in Zusammen-
hang mit dem Zufluss von kurzfristigen Geldern, der seinerseits auf zwei
Hauptursachen zuriickzufiihren war: die Tendenz der Deviseninlinder, ihren
Finanzbedarf in Fremdwahrungen zu decken, weil die Hoéchstgrenzen der
Lirakredite der Banken erreicht waren, und wegen des Zinsgefilles zwischen
Italien und dem Ausland. Den italienischen Behdrden stellt sich das
folgende Dilemma: um den Kapitalzustrom zu bremsen, der die Kontrolle der
internen Liquiditdt erschwert, miissten die Zinssdtze gesenkt werden;
doch dies ist nicht méglich in einer Situation, in der man mit einer
Beschleunigung der Inflation rechnet, was eher eine Erhdhung der Zinssidtze
erfordern wiirde. Eine andere Methode, die darin bestehen wiirde, einen
Kursanstieg der Liré zuzulassen, wire mittelfristig gesehen kaum gerecht-
fertigt, weil die Entwicklung der grundlegenden wirtschaftlichen Variablen
in Italien ungiinstig verlduft. Administrative Kontrollen der Kapitalzustrome
scheinen auch nicht giinstig zu sein; sollten diese Kontrollen andauern,
so wiirde man die ganze Frage noch einmal aufwerfen, insbesondere die des
Funktionierens der Héchstgrenzen fiir die Ausweitung der Bankenkredite;
diese H6chstgrenzen werden insbesondere im Zusammenhang mit den wichtigen
Tarifverhandlungen, die gegenwdrtig laufen, hther angesetzt werden.

Der Vorsitzende kommt auf die Aeusserungen von Herrn Emminger zuriick,

der das wichtige Problem der Dollarpolitik der EWG-Zentralbanken hervorge-
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hoben hat; dieses Problem weist verschiedene Aspekte auf, die zwar nicht
unbedingt in Wigerspruch zueinanderstehen, aber auch nicht automatisch
miteinander in Einklang gebracht werden konnen. Unter diesen Aspekten
wurden erwdahnt:
~ der Wille der Vereinigten Staaten, ihre Schulden zu tilgen und fiir
die Zukunft sogar Reserven aufzubauen,
- die interne Geldpolitik der Bundesrepublik Deutschland,
- das Interesse sdmtlicher Mitgliedstaaten, einen allzu heftigen,
starken und dauerhaften Kursanstieg des Dollars zu vermeiden.

Der Vorsitzende ist der Auffassung, dass im Lichte dieser verschie-
denen Aspekte die Interventionspolitik der Bundesbank korrekt war, und er
stellt fest, dass die Gouverneure diese Auffassung teilen. Er bittet sie,
auf zwei Ereignisse zurilickzukommen, die im Rabmen des EWS im Laufe des
ersten Monats seines Funktionierens vorgekommen sind, d.h. die Losldsung
des irischen Pfundes vom Pfund Sterling und die Tatsache, dass der belgische
Franken und die didnische Krone sich gegeniiberstanden, ohne dass zuvor
eine Divergenzschwelle iiberschritten worden wire.

Herr Murray bemerkt, er habe schon im Dezember 1978 darauf hingewiesen,
dass Irland die Verpflichtungen, die es im Rahmen des EWS iibernimmt, als
vorrangig betrachte und das feste Verhdltnis zum Pfund Sterling nur so
lange beibehalten werde, als es nicht in Widerspruch stehe zu den Regeln
des EWS. Die Verfolgung dieses doppelten wechselkurspolitischen Ziels
entzog sich weitgehend der Kontrolle der irischen BehSrden und konnte
nicht lange andauern.

Tatsidchlich hat das irische Pfund am 30. Mirz seinen oberen Limitkurs
gegeniiber dem belgischen Franken erreicht, und nach einer kurzen Zeit der
Unsicherheit und der Schliessung des Marktes wdhrend 12 Minuten wurde die
Notierung auf der Grundlage gesteuerter Kurse gegeniiber dem Pfund Sterling
wiederaufgenommen, wodurch das irische Pfund ein wenig iiber das Limit in
bezug auf den belgischen Franken hinausgefiihrt wurde. Diese Methode der
gesteuerten Kurse soll nur voriibergehend angewendet werden, nidmlich bis
der Devisenmarkt in Irland sich entwickelt.

Herr Murray erinnert daran, dass fiir die Mehrzahl der Iren der ent-
scheidende Wechselkurs der Kurs in bezug auf das Pfund Sterling ist und
nicht derjenige in bezug auf die Wiahrungen der EWS-Partner und dass diese

Einstellung sich aus der Tatsache erkldrt, dass mehr als 50% des Aussenhan-
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dels mit dem Vereinigten K8nigreich abgewickelt werden und dass das feste
Verhdltnis zwischen den beiden Wahrungen 150 Jahre lang bestanden hat. Er
bekrdaftigt einm;l mehr das klare Bekenntnis der Irischen Zentralbank zum
EWS, fragt sich jedoch, welche Probleme sich fiir die Politik der irischen
Regierung ergeben koénnten, wenn der Abstand zwischen den beiden Wihrungen
noch grosser werden und weiterbestehen sollte.

Herr de Strycker weist die Mitglieder auf die besondere Situation

innerhalb des EWS hin, insofern namlich als zwei Wdahrungen, der belgische
Franken und die danische Krone, sich praktisch gegeniiberstehen, ohne dass
eine von beiden ihre Divergenzschwelle erreicht hitte. Diese Situation
ist interessant als eine Erfahrung mit dem Funktionieren des Systems und
insbesondere mit dem Divergenzindikator; sie widerspiegelt natiirlich die
relative Stdrke der dianischen Krone und die relative Schwiche des belgischen
Frankens, aber sie hdtte ganz anders aussehen kdnnen, hidtten andere
Zentralbanken der EWG sich auf den Devisenmidrkten anders verhalten. Hitte
z.B. die Bundesbank einen weiteren Kursanstieg des Dollars und damit
einen weiteren Kursriickgang der D-Mark zugelassen, so wiirde vielleicht
die D-Mark der ddnischen Krone gegeniiberstehen. Dieses Beispiel zeigt
deutlich, dass die Dollarpolitik der Zentralbanken fiir die Partner und
fiir die jeweilige Stellung der Wahrungen im EWS nicht gleichgiiltig ist
und dass sie daher in einer Konzertation zwischen den Teilnehmern am
System behandelt werden sollte.

Die Gegeniiberstellung von belgischem Franken und dianischer Krome
hitte vermieden werden kdénnen, wenn die Danische Nationalbank - so wie
die Bank von Italien ﬁnd die Bank von England - ihre Wahrung durch Dollar-
kiufe ein wenig abgeschwdcht hitte (die Belgische Nationalbank hidtte auch
Dollar verkaufen kénnen); aber die wirkliche L&sung besteht nicht in
Interventionen, denn die relative Stadrke der dianischen Krone ist im
wesentlichen auf das hohe Zinsniveau zuriickzufiihren, das nach wie vor
bedeutende Geldmittel anlockt. Es ist dies nicht das erste Mal, dass
diese Feststellung im Zusammenhang mit der Geldpolitik und den Zinssdtzen
in Dinemark gemacht wird, entsprechen doch diese letzteren nicht mehr den
Zinssdtzen, welche in den anderen EWG-Landern praktiziert werden.

Herr Hoffmeyer weist darauf hin, dass die didnischen Wahrungsbehdrden

erst seit Ende Midrz wieder iiber einen gewissen Spielraum verfiigen, der,

wie bereits im Februar erwdhnt wurde, durch eine besonders schwierige
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politische und soziale Situation eingeengt war. Dennoch aber ist das
Defizit der Bilanz der laufenden Posten mit 2,5-3% des BSP sowie das
HaushaltsdefizifAder Zentralregierung noch immer zu hoch; darin wider-
spiegelt sich eine ungeniigende Spartitigkeit in Danemark, was die Beibe-
haltung von hohen Zinssitzen erforderlich macht.

In bezug auf die Zinssidtze muss deutlich unterschieden werden zwischen
den kurzfristigen Zinsen einerseits, die weitgehend gesteuert sind und
die seit dem vergangenen Jahr betridchtlich gesenkt wurden, insbesondere
im Bestreben, die Wechselkurse zu beeinflussen, und den langfristigen
Zinsen andererseits, die aufgrund einer seit mehreren Jahren praktizierten
Politik die Spannungen in der Wirtschaft widerspiegeln sollen. In diesem
Bereich haben die Restriktionen, denen im Februar der Verkauf von Regierungs-
papieren unterworfen wurde, keine nennenswerten Wirkungen gezeitigt, denn
die Auslinder haben andere langfristige Papiere erworben. Die dinischen
BehSrden sind zwar nicht bereit, die langfristigen Zinsen zum Preis einer
ErhShung der Liquiditdt der Wirtschaft zu senken, sie sind jedoch gewillt,
auf den Devisenmdarkten vermehrt in Dollar zu intervenieren, um die Spannungen
innerhalb des EWS zu vermindern; sie heben allerdings hervor, dass solche
Interventionen nicht in Einklang mit den Regeln des Systems stehen.

Herr de Strycker weist darauf hin, dass gerade die Konzertation Ge-

legenheit bietet darzulegen, welche Art von Interventionen man bevorzugt,
und er erklart, dass es der Belgischen Nationalbank gegenwidrtig lieber
wiare, wenn die Dinische Nationalbank vermehrt in Dollar intervenierte,
damit der belgische Franken nicht an seine untere Interventionsgrenze
gedrdngt wird. Er fiigt hinzu, dass es ihn sehr freut zu erfahren, dass
Herr Hoffmeyer bereit ist, in diesem Sinne vorzugehen.

Der Pridsident stellt fest, dass Herr de Strycker Interventionen in
Dollar bevorzugt und nimmt den Hinweis von Herrn Hoffmeyer beziiglich der
Prioritdt, die den Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen einzuriumen
ist, zur Kenntnis. Er betont einerseits, dass sich die amerikanischen
Behdrden in dieser Frage ganz besonders besorgt gezeigt haben und anderer-
seits, dass der Pridzedenzfall der "Schlange" - in der die Interventionen
in Gemeinschaftswihrungen anfinglich die Regel darstellten, dann aber
immer mehr verdringt wurden durch Dollarinterventionen - zeigt, wie
wichtig es ist, dass in den Anfangen des EWS den Interventionen in Gemein-

schaftswiahrungen Prioritdt eingerdumt wird. Natiirlich schliessen die
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Vereinbarungen Dollarinterventionen nicht aus, und der Prdsident ist der
Meinung,'dass die Belgische und die Danische Nationalbank in der Frage
der Interventionen einen angemessenen Kompromiss finden werden zwischen
den Bedenken und den Praferenzen, die sie zum Ausdruck gebracht haben.

Herr de Strycker erinnert daran, dass die wichtigsten, im Verlauf

der vergangenen Wochen von den Zentralbanken der EWG getdtigten Interven-
tionen in Dollar durchgefiihrt wurden.

In Beantwortung der Frage von Herrn Jaans, ob es in Didnemark denkbar
und moéglich ist, den Kauf von anderen Wertpapieren als Regierungstiteln

durch Ausldnder Restriktionen zu unterwerfen, erliutert Herr Hoffmeyer,

dass eine solche Massnahme in Widerspruch zu den Verpflichtungen im
Rahmen der EWG und der OECD stiinden. Er fiigt hinzu, dass die Regierung in
jungster Zeit zweifellos keine Gelegenheit hatte, sich mit Massnahmen
dieser Art zu befassen und dass vielleicht andere Formeln mdglich sind.

Der Prdsident schliesst die Diskussion iiber Punkt II der Tages-
ordnung ab:

- indem er den Nutzen kiinftiger Diskussionen dieser Art auf der Grund-
lage des Konzertationsberichts und der Ueberlegungen der Stellver-
treter hervorhebt,

- indem er darauf hinweist, dass in bezug auf das Verfahren der Ausschuss
den Vorschlag der Stellvertreter annimmt, jeden Donnerstag gegen
Abend eine Konzertation auf héherer Ebeme als die iiblichen tidglichen
Konzertationen durchzufiihren und, was diese letzteren anbelangt, die

Devisenhindler aufzufordern, sich ein wenig ausfiihrlicher zu Zdussern.

ITI. Gedankenaustausch iiber die Entwicklung der einzelnen Kompomenten

des Europdischen Wihrungssystems, insbesondere im Lichte eines - vor

der Sitzung verteilten - Zwischenberichts iiber die Unterredungen

mit dem Internal Revenue Service der Vereinigten Staaten

Der Vorsitzende ertffnet den Meinungsaustausch, indem er dem Ausschuss
vorschlidgt, den Agenten, d.h. der Generaldirektor der BIZ, Herrn Larre,
und den Rechtsberater, Herrn Klein, zur Teilnahme an der Debatte einzuladen
und indem er Herrn Théron bittet, die Ergebnisse der Diskussion der

Stellvertreter itber diese Frage mitzuteilen.
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Herr Théron erinnert daran, dass alle Teilnehmer an der Sitzung des
Ausschusses eine Aufzeichnung des Agenten iiber den Steuerstatus der auf
US-Dollar lauteﬁden Reserveaktiva, die in den Vereinigten Staaten hinter-
legt und dem FECOM abgetreten worden sind, erhalten haben. Gewisse Zentral-
banken konnten ndmlich dem FECOM nur 2-4% statt der festgelegten 20%
ihrer Dollarguthaben iibertragen, weil sie ihre Einzahlung nicht vollumfing-
lich in Aktiva vornehmen konnten, welche in den Vereinigten Staaten
moglicherweise steuerfrei sind. Der Agent hat Kontakt mit den amerikanischen
Beh6érden aufgenommen, um fiir den FECOM die Bewilligung zu erhalten, wie
die Zentralbanken Dollarguthaben zu halten, die in den Vereinigten Staaten
steuerfrei sind. Fiir eine solche Bewilligung ist ein formeller Antrag
erforderlich, und die Fristen sind zweifellos recht lang. Die BIZ hat die
Idee gehabt, bis dahin Swaps zu tdtigen zwischen auf Dollar lautenden
steuerfreien Wertpapieren, die sie in ihrem Portefeuille hdlt, und Wert-
papieren, die moglicherweise steuerpflichtig sind und die ihr von den
betroffenen Zentralbanken iibergeben wiirden. Die amerikanischen Behdrden
haben den Agenten inoffiziell wissen lassen, dass es nach ihrer Meinung
fiir Operationen dieser Art nicht erforderlich sei, vorgidngig den Interna-
tional Revenue Service zu konsultieren, und die betroffenen Stellvertreter
haben erkldrt, ihre Zentralbanken seien bereit, diese Operationen vorzuneh-
men, sofern die praktischen Einzelheiten mit der BIZ geregelt werden
konnen, was im Verlauf des gegenwidrtigen Treffens in Basel geschehen
sollte.

Herr Emminger fiihrt in Zusammenhang mit den geplanten Swapoperationen

aus, dass die Aktiva, welche die Zentralbanken in den Vereinigten Staaten
hinterlegen, natiirlich nicht steuerpflichtig sind, solange sie Eigentum

der Zentralbanken bleiben. Er erkundigt sich, ob die inoffizielle Stellung-
nahme der Behdrden zu diesen Operationen von der "Federal" oder vom
Schatzamt abgegeben wurde.

Herr Larre teilt mit, dass die Kontakte mit den amerikanischen Be-
hérden in erster Linie iiber die Herren Wallich, Volcker und Oltmaun,
Rechtsberater der "Federal'" von New York, liefen. Die Behdrden der "Federal”
haben erkldart, dass das geplante Vorgehen in Zusammenhang mit den Einzah-
lungen in den FECOM fiir sie annehmbar sei und dass eine Riicksprache mit
dem IRS ergeben habe, dass der "Federal" als Agent, der die Quellensteuer

zu erheben hat, in Zusammenhang mit den geplanten Operationen keinerlei
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steuerliche Verpflichtungen erwachsen wiirden und sie sogar die volle
Verantwortung fiir die Steuerbefreiung tragen wiirde. Wenn z.B. durch einen
héchst unwahrscﬁeinlichen Zufall ein Agent der IRS eine Steuer einfordern
sollte, kdénnte er ausschliesslich die "Federal” von New York belangen,
und folglich widren weder die Zentralbanken noch der FECOM oder die BIZ
haftbar.

Herr Klein teilt mit, dass seine Gespridche mit Herrn Oltman, der mit
Steuersachverstindigen der Rechtsabteilung des Schatzamtes und anderer
Stellen Kontakt aufgenommen hat, zu den von Herrn Larre dargelegten
Schlussfolgerungen gefiihrt haben, insbesondere zu der, den IRS nicht um
einen Entscheid anzugehen.

Herr Larre fiigt hinzu, dass die BIZ vom Ausschuss der Zentralbank-
prédsidenten beauftragt worden ist, in ndchster Zeit die erforderlichen
Schritte zu unternehmen, um die Steuerbefreiung des FECOM als solcher zu
erreichen, d.h. fiir die Operationen, die er in den nichsten zwei Jahren
mit den Zentralbanken der EWG abwickeln kdnnte; es handelt sich dabei um
Operationen in Zusammenhang mit Akiva unterschiedlicher Herkunft, einschliess-
lich diejenigen, die in den Vereinigten Staaten gehalten werden. In
Ausfiihrung dieses Mandats hat die BIZ eine Aufzeichnung verfasst, in der
der FECOM, sein Rechtsstatus und die geplanten Operationen beschrieben
sind; diese Aufzeichnung hat sie Herrn Oltman zukommen lassen, damit
dieser den Antrag auf einen Entscheid des Internal Revenue Service in die
Wege leiten kann. Die BIZ hat klargestellt, dass die amerikanischen
Behdrden den FECOM fiir die zwei kommenden Jahre nicht von den Steuern
befreien sollte, wobei sie davon ausgeht, dass es sich um fiktive Operationen
handelt; diese Argumentation kdnnte sich in zwei oder drei Jahren ndmlich
nachteilig fiir die EWG auswirken, dann ndmlich, wenn man zu realeren
Operationen iibergeht. Die "Federal" von New York sollte diesen Antrag auf
einen Entscheid demnichst ilibermitteln, und die BIZ wird ihm den Gouverneuren
der EWG unterbreiten, damit diese sich zu der Argumentation dussern. Fir
ein solches Begehren sind zwei Arten von Schicksal denkbar:

- entweder - eine Hypothese, die wenig wahrscheinlich, aber doch nicht
ganz von der Hand zu weisen ist - erkldrt sich der IRS in der Lage,
eine Entscheidung zu f#llen und beschliesst, in der Annahme, dass
der FECOM eine Institution der Zentralbanken ist, ihm Steuerfreiheit
zu gewdhren, wobei diese Entscheidung vielleicht zwei oder drei

Monate in Anspruch nehmen kdnnte,
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~ oder der IRS ist der Auffassung, dass ein solcher Entscheid iiber
seinen Zustdndigkeitsbereich hinausgeht und dass nur der Kongress
dariiber befinden kann; in diesem Falle muss fiir den Entscheid mit
einer Frist von moglicherweise zwei oder drei Jahren gerechnet
werden, und man kann nicht vorhersagen, ob er positiv oder negativ
ausfallen wird.

Herr de Strycker fragt sich, ob es wirklich angebracht ist, sich

Weiterhin um die Steuerbefreiung des FECOM zu bemiihen, nachdem der Europi-
ische Wahrungsfonds in zwei Jahren anders sein wird als der FECOM und
fiirs erste eine Losung iiber die BIZ besteht; neue Schritte kdnnten
unternommen werden, wenn der EWF geschaffen sein wird.

Der Vorsitzende fordert die Mitglieder des Ausschusses auf, sich zu
der Anregung von Herrn de Strycker zu dussern.

Herr Zijlstra meint, es wdre besser, die Bemiihungen fortzusetzen,

fiirchtet er doch, dass eine Unterbrechung zu einem spidteren Zeitpunkt
noch schwierigere Probleme mit den amerikanischen Beh6rden mit sich
bringen kdénnte.

Herr Ortoli teilt die Auffassung von Herrn Zijlstra; er schligt vor,
dass die Stellvertreter die Frage gemeinsam mit der BIZ noch eimmal
iiberpriifen, und meint, dass man wahrscheinlich ein Verfahren in die Wege
leiten kann, das sowohl den FECOM wie auch eine mégliche Nachfolgeorgani-
sation umfasst.

Herr Emminger schliesst sich ebenfalls der Auffassung der Herren

Zijlstra und Ortoli an.

Herr de Strycker ist der Meinung, dass die amerikanischen Beh&rden

sehr wohl wissen, dass das Europdische Wihrungssystem voriibergehender
Natur ist und dass fiir die Einbringungen im FECOM eine Uebergangsldsung
vorgesehen ist, eine LOsung, gegen die er nichts einzuwenden hat; und
dass sie sich dariiber hinaus der Tatsache bewusst sind, dass dieses
System in zwei Jahren umgestaltet werden soll, insbesondere durch die
Schaffung eines Europdischen Wihrungsfonds, dessen Status im Augenblick
noch nicht festliegt. Unter diesen Bedingungen, meint er, kdnnte man es
sich ersparen, in zwei Jahren ein neues Verfahren einzuleiten, wenn man
das laufende unterbricht.

Herr Larre ist der Meinung, es widre unvorsichtig, das laufende

Verfahren zu unterbrechen. Denn entweder fiihrt es zu einer Steuerbefreiung
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des FECOM und dann ist anzunehmen, dass diese Freistellung zu gegebener
Zeit auf den neuen Europdischen Wahrungsfonds ausgedehnt wird, oder das
Verfahren nimmt ein bis zwei Jahre in Anspruch, wodurch die Anéelegenheit
nicht 1980, sondern erst 1981 oder sogar 1982 geregelt werden kdénnte,
oder aber es wirft grosse Schwierigkeiten auf, die dann diplomatische
Schritte oder politische Bemithungen erfordern wiirden, die ihrerseits
langwierig widren.

Der Vorsitzende schligt dem Ausschuss vor, erst in der Maisitzung zu
beschliessen, ob das Verfahren fortgesetzt oder eingestellt wird, denn
die Gouverneure sollten dann, wie Herr Larre erklirt hat,.auf der Grundlage
des offiziellen Antrags auf Steuerbefreiung und den dazugehérenden Begriin-
dungen entscheiden konnen.

Der Ausschuss erkldrt sich mit dem Vorschlag des Vorsitzenden einver-

standen.

IV. Priifung der wirtschaftlichen und monetidren Situation in der Gemein-

schaft anhand der Angaben der 118. Folge von Arbeitsdokumenten

Der Vorsitzende schldgt in Anbetracht der vorgeriickten Stunde vor,
diesen Punkt vor allem unter dem Gesichtspunkt des Verfahrens zu behandeln.
Er ruft in Erinnerung, dass die Gouverneure anlasslich ihres Nachtessens
am Montagabend auf Initiative von Herrn Zijlstra und gestiitzt auf ein
sehr interessantes Referat von Herrn Ortoli einen Meinungsaustausch
durchfithrten, demzufolge der Erfolg des EWS fiir alle Gouverneure von
einer immer intensiveren Koordination der Wirtschaftspolitik im allgemeinen
und, in diesem Rahmen, der Geldpolitik der verschiedenen Lander abhingt.
Die Koordination der Wihrungspolitik wird somit ein sehr wichtiger Punkt
auf der Tagesordnung der Ausschusssitzungen der kommenden Monate darstellen,
und der Vorsitzende fordert Herrn Ortoli auf, kurz zu erliutern, welche
Vorschldge er in nidchster Zeit fiir diesen Bereich im Namen der Kommission
vorzulegen gedenkt.

Herr Ortoli teilt mit, dass er das allgemeine Problem der Konvergenz
dem letzten Europdischen Rat vorgetragen hat und dass vereinbart wurde,
dass der Finanzministerrat sich wahrscheinlich in der Sitzung vom 14. Mai
1979 mit der Koordination der Wirtschaftspolitik im allgemeinen und der

Wihrungspolitik beschidftigen wird. Diese Koordination - gleichgiiltig, auf
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welchen Bereich sich die Politik bezieht - setzt voraus, dass die Mitglied-
staaten die Moglichkeit erhalten, Bemerkungen vorzubringen, sich miteinander
zu unterhalten und gegebenenfalls die nationalen Entscheidungen zu beein-
flussen, welche Auswirkungen auf die Partner haben. Was den Haushalts-

und Steuerbereich anbelangt, besteht die Absicht, dem Begriff der Orien-
tierung vermehrtes Augenmerk und grdsseres Gewicht zuzumessen und iber

den eigentlichen Haushalt hinaus den ganzen Bereich der 6ffentlichen Hand
zu erfassen. In bezug auf das Verhalten der Wirtschaftssubjekte und
insbesondere auf die Einkommenspolitik wird die Kommission in ihren
Ueberlegungen weniger weitgehen, weil hier die Aktionsmittel fehlen und

die Auswirkungen relativ gering sind. Im Gebiet der Koordination der
Geldpolitik sollte das Kommissionsdokument kurz sein und in groben Ziigen
bereits vorgelegte Ideen neu aufgreifen. Diese Koordination, die in

erster Linie Aufgabe des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten ist und

die auch im Wahrungsausschuss vorangetrieben wird, sollte umfassen:

- eine Koordination der Interventionen auf den Devisenmarkten, fiir
welche die Gouverneure die Verfahren festgelegt haben,

- vorgingige Kontakte der Kommission mit den BehOrden der Mitglied-
staaten im Hinblick auf die Festlegung der grossen geldpolitischen
Ziele,

- eine Konzertation im Bereich der Zinspolitik, die praxisbezogen sein
soll und die Bedeutung dieser Politik fiir das EWS sowie die Notwendig-
keit, sie als Angelegenheit von gemeinsamem Interesse zu behandeln,
beriicksichtigen muss.

Die Kommission gedenkt auch, Ueberlegungen vorzulegen iiber die An-
passung des geldpolitischen Instrumentariums der einzelnen Staaten an den
neuen Tatbestand des EWS und der daraus resultierenden Zwidnge, die sich
von denjenigen der "Schlange" unterscheiden. Schliesslich wird sie dem
Ausschuss der Zentralbankprdsidenten und dem Wiahrungsausschuss vorschlagen,
regelmissig die angewandten Politiken im Hinblick auf die festgelegten
Ziele und deren Vereinbarkeit mit dem EWS, so wie es funktioniert, zu
beurteilen.

Der Vorsitzende wiinscht, dass der Ausschuss sich im Mai eingehend

iiber die Koordination der Geldpolitik der verschiedenen Linder unterhilt

und sich {ber das Instrumentarium Gedanken macht.
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Er schldgt vor, dass Herr Lamfalussy, parallel zum Bericht der

"Bastiaanse-Gruppe', die Geldpolitik jedes Mitgliedstaates der EWG analysiere.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Es liegen keine weiteren Fragen vor.

VI. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung
Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, dem 8. Mai 1979, um 10 Uhr

in Basel statt.




Ausschuss der Prasidenten
der Zentralbanken der Mitgliedsstaaten Anlage
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft :
. .10. April 1979

Vertraulich

Uebersetzung

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

MAERZ 1979

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Liander der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iiber deren Interventionsgeschidfte im Mdrz sowie in den

ersten Apriltagen 1979.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Das Ingangsetzen des Europdischen Wihrungssystems (EWS) am 13. Mirz,
ein gewisser Kapitalriickfluss in den US-Dollar und teilweise erhebliche
Eiﬂflﬁsse, die daraus resultierten, fiir wie anfillig der Markt die
einzelnen Volkswirtschaften angesichts der Erhchung der Erddlpreise
hielt, waren die Hauptakzente an den Devisenmarkten im abgelaufenen

Monat.

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




Die spekulativen Kapitalbewegungen, mit denen man bei Inkrafttreten

1

des neuen europaischen Wechselkurssystems noch rechnen konnte, hielten

sich sowohl zeitlich als auch ihrem Umfang nach in Grenzen.

Wihrend des dem Ingangsetzen des EWS vorangehenden Zeitraums hat

sich die Position der vier Wiahrungen der Wihrungsschlange mit Ausnahme

der danischen Krone, deren bereits Ende Februar zu beobachtender Riickgang
sich fortgesetzt hat, nicht fiihlbar verindert. Das Band der Wihrungsschlange
verengte sich dadurch auf nur wenig mehr als 1%, wobei die dinische Krone
und der Gulden vom belgischen Franken am weitesten entfernt lagen. Die

Mark nahm weiterhin eine mittlere Position ein, lag allerdings etwas

naher bei den zwei erstgenannten Wihrungen.

Die italienische Lira und der franzosische Franken entwickelten sich
parallel zu den Wihrungen im Verbund. Wihrend jedoch die Banca d'Italia
Dollarkdufe tidtigen konnte, hat die Bank von Frankreich einige Tage lang
franzésische Franken gegen D-Mark gekauft, umden Kurs des Franken gegeniiber der
Gesamtheit der Verbundwihrungen zu stabilisieren. Das irische Pfund
seinerseits wurde von der steilen Aufwirtsbewegung des Pfund Sterlings,
das an allen Mirkten trotz bedeutender Dollaraufkidufe seitens der Bank
von England und einer Herabsetzung des Mindestausleihesatzes von 14 auf

13% am 1. Marz 1979 kriaftig anstieg, mitgezogen.

Die Leitkurse der am EWS teilnehmenden Wihrungen gegeniiber der ECU

und ein entsprechendes Gitter bilateraler Paritdten oder Leitkurse

traten mit Wirkung vom 13. Mdrz in Kraft. Bei der Berechnung dieser Kurse
wurden fiir die Wihrungen der "Schlange' deren bereits bestehende gegenseitige
bilaterale Leitkurse und fiir die drei anderen Wihrungen deren Marktkurs
zugrunde gelegt. Die Abstidnde zwischen den aus den Marktgegebenheiten
resultierenden ECU-Kursen und den ECU-Leitkursen waren von Anfang an

gering.

Einzig der Abweichungsindikator des belgischen Frankens und jener,
auf der entgegengesetzten Seite, der danischen Krone zeigten einen

nennenswerten Stand.
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An den darauffolgenden Tagen befestigte sich die ddnische Krone,

kur? danach gefolgt von der italienischen Lira, rasch, widhrend mehrere
Teilnehmerwdhrungen eine gleichgerichtete Entwicklung nahmen. Das irische
Pfund festigte sich ebenfalls, nachdem es einige Tage lang spiirbar an

Wert verloren hatte. Am Monatsende befanden sich alle drei Wihrungen im
oberen Teil des Wiahrungsbandes, mit eindeutigem Abstand zu den vier

anderen Wihrungen. Der Abstand zwischen ihnen und dem belgischen Franken
weitete sich auf 2,25% aus, obwohl die Danmarks Nationalbank einige
Dollarkdufe tatigte. Die Lira, der eine grossere Schwankungsbreite zuerkannt
wurde, setzte ihre Kurssteigerung noch etwas fort. Der rapide und kriftige
Kursanstieg des Pfund Sterlings, an das das irische Pfund traditionsgemiss
mit der Paritidt 1/1 gekoppelt war, veranlasste die irischen Behé6rden,

diese Beziehung aufzugeben, um ein Ueberschreiten der Bandbreite von

2,25% im EWS zu vermeiden. Danach begann die Zentralbank von Irland im
Rahmen einer Uebergangsvereinbarung, deren Fortbestehen von der Entwicklung
des irischen Devisenmarkts abhingig gemacht wurde, den Wechselkurs des
irischen Pfunds zu steuern. Seit dem 30. Mdrz wurde dieser nahe am oberen
Rand des EWS-Bands gehalten, um die Auswirkungen aus der Aufhebung der

Paritdt mit dem Pfund Sterling so weit wie mdglich zu begrenzen.

Der Gulden und der franzésische Franken hielten sich in der Mitte
des Bandes, gefolgt im kurzen Abstand von der D-Mark. Der franzdsische
Franken profitierte vom Abbau der am Vortag des Ingangsetzens des Europdischen
Wihrungssystems eingegangenen Baissepositionen, so dass die Banque de
France einen Teil der zuvor abgegebenen Devisen zuriickkaufen konnte. Die
D-Mark ihrerseits profitierte von den betridchtlichen Kiufen mehrerer

Zentralbanken sowie von der Anhebung der Zinssidtze der Deutschen Bundesbank.

Dieses Geschehen spiegelte sich in der Entwicklung der ECU-Kurse
wider. Gegeniiber dem belgischen Franken, dem Gulden, dem franzdsischen
Frahken und der D-Mark erhdhte sich der Wert der ECU, wiahrend er sich
gegeniiber den anderen Wihrungen verringerte. Ende Mdrz lag keine der
festgestellten Abweichungen nahe der zulidssigen Maximalwerte. Die bedeu-
tendsten Abweichungen gaben den Anstieg der dianischen Krone und des
irischen Pfundes sowie den Kursriickgang des belgischen Frankens wieder. Bei den

beiden erstgenannten Wihrungen machte die Abweichung weniger als zwei




Drittel, und bei der dritten drei Viertel der festgesetzten Schwelle aus.
Die Abweichungsindikatoren der anderen Wihrungen liessen geringere Abstinde
erkennen, ader lagen, so beim Gulden und beim franzdsischen Franpken,

praktisch bei Null.

Die positive Tendenzwende beim US-Dollar seit Anfang November 1978,
die in der Zwischenzeit durch sich abwechselnde Perioden des Anstiegs und
des Riickgangs gekennzeichnet war, trat diesmal verhdltnismdssig eindeutig
zutage. Zwar war der Kursanstieg der amerikanischen Wihrung an den
meisten Platzen im Mdrz, von einigen Ausnahmen abgesehen, keineswegs
bedeutend. Man muss jedoch in Rechnung stellen, dass einige Zentralbanken
das erste Mal seit langer Zeit sich veranlasst sahen, sehr hohe Dollarbetrige
zu verkaufen. Diese Wertsteigerung des US-Dollars fand immerhin vor dem
wenig gilinstigen Hintergrund einer nach wie vor hohen Inflationsrate in
den USA und einer spiirbaren Erhdhung des Preises fiir Erdol statt. Sie hat
ihre Ursache in einer Verringerung des Defizits der amerikanischen Handels-
bilanz und vor allem in einer fiir den Dollar insgesamt Jusserst giinstigen
Zinsdifferenz, die noch um so mehr zum Tragen kommt, als die Aussichten
auf Wechselkursgewinne mit den starken Wiahrungen nunmehr kurzfristig

gesehen als weniger sicher erscheinen.

Der Kursanstieg des US-Dollars, der zunichst sehr zégernd war, be-
schleunigte sich in den letzten Mirztagen. Dieser Anstieg fiel gegeniiber
jenen Wihrungen, denen gegeniiber der Dollar im vergangenen Jahr am
meisten an Wert verloren hatte, am kriaftigsten aus: iiber 3,5% gegeniiber
dem Yen, 1,5% in Schweizer Franken und fast 1% in Mark. Gegeniiber dem
kanadischen Dollar und gegeniiber dem irischen und dem britischen Pfund,
die ebenfalls von einem hohen Zinsniveau profitierten, hat der US-Dollar
indessen an Wert verloren. Gegeniiber der ECU hdlt sich sein Kursanstieg
in Grenzen, was auf die feste Haltung der beiden Pfunde und, im geringeren
Umfang, auf jene der italienischen Lira zuriickzufiihren ist: er beliuft

sich auf nicht mehr als 3/8% seit Ende Februar.

Beim kanadischen Dollar begann der Abwiartstrend, der einige Monate

angehalten hatte, umzuschlagen. Die Wihrung befestigte sich um fast 3%

gegeniiber dem US-Dollar. Diese Befestigung ging vor allem auf das wieder-
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erwachte Interesse der Gebietsfremden fiir Aktiva in kanadischen Dollar
sow%e auf die Konversion des Erldses von Kreditaufnahmen kanadischer
Banken im Ausland zuriick. Der kanadische Bundeswahlkampf, der im Miarz
begann, schien keinen nennenswerten Einfluss auf den Devisenmarkt zu

haben.

¢

Das Pfund Sterling wurde stark begiinstigt durch die geringere Ab-

hiangigkeit Grossbritanniens von Oeleinfuhren sowie die Reaktion des Marktes
auf die Nachricht von Neuwahlen. Es stieg gegeniiber dem US-

Dollar um 2 V4% an, obwohl die Bank of England die Aufwirtsbewegung

mittels zuweilen bedeutenden Dollarinterventionskiufen bremste, wobei sie
die Sonderdepotverpflichtung auf einigen Verbindlichkeiten der Banken

erleichterte.

Der von der Bank of England errechnete effektive Aussenwert des
Pfundes stieg infolgedessen von 64,31 Ende Februar auf 66,41 Ende Mirz

und damit auf den hoéchsten Stand seit etwas mehr als einem Jahr.

Die Verteuerung des Erdols hat demgegeniiber zu einer starken Wertver-
ringerung des Yen gefiihrt. Japan hdngt in der Tat sehr stark von Energie-
lieferungen aus dem Ausland ab. Der bereits zuvor zu beobachtende Kapital-
riickfluss schwoll rapide an. Die Erwartung einer Verringerung des japanischen
Handelsbilanziiberschusses verstirkte noch die Abwidrtsbewegung des Yen.

Als Folge dieser Entwicklung kam es zu Verschiebungen in den Zahlungsterminen.
Die massiven Interventionen der Bank von Japan im M3rz konnten die Entwicklung
ebensowenig aufhalten, wie die Lockerung der restriktiven Massnahmen

gegen Kapitalzufliisse im Februar. Gegeniiber dem Dollar verlor der Yen 7% -
seit Jahresanfang und 16% seit Ende Oktober 1978, kurz vor Bekanntgabe

der amerikanischen Massnahmen.

Der Schweizer Franken stand ebenfalls unter dem Einfluss bedeutender

Kapitalabfliisse. Die Schweizerische Nationalbank hat zum ersten Mal seit
mehreren Monaten mit bedeutenden Dollarverkiufen am Markt interveniert,
ausserdem hat sie erhebliche Betrdge an auslandische Kreditnehmer abgegeben.
Wenn sich auch der Riickgang des Schweizer Frankens gegeniiber dem Dollar

im Mdrz mit etwa 1,5% in engen Grenzen hielt, so erreichte er doch immerhin
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12% seit Ende Oktober 1978. Gegeniiber der D-Mark hat sich der Wert des

Schweizer Frankens in den letzten fiinf Monaten um 6% verringert.

Die norwegische und die schwedische Krone schliesslich sind leicht

gegeniiber dem Dollar angestiegen. Ihr effektiver Aussenwert ist praktisch
unverdndert. Die Sveriges Riksbank stiitzte jhre Wahrung, wihrend dem-

gegeniiber die Norges Bank einige Dollarkdufe tdtigen konnte.

IT1. DIE INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Einige Zentralbanken haben HJusserst umfangreiche Dollarinterventionen

vorgenommen.

Auf der Verkduferseite waren im wesentlichen die Bank von Japan und
die Schweizerische Nationalbank zu finden. Das Volumen ihrer Abgaben ist
gegeniiber den beiden Vormonaten stark angewachsen. Die Nettoverkidufe der
Deutschen Bundesbank und der Sveriges Riksbank sind zwar eindeutig weniger

hoch, aber nicht unbedeutend.

Die Nettokdufe der anderen Zentralbanken, d.h. vornehmlich der Bank
of England, und in geringerem Ausmass der Banca d'Italia und der Bank of

Canada waren insgesamt weniger bedeutend.

Das Gesamtvolumen der Abgaben einschliesslich dem Pendant der Kiaufe
europdischer Wihrungen durch die Federal Reserve Bank of New York beliduft
sich im abgelaufenen Monat auf $ 9,5 Mrd.; die Kdufe belaufen sich auf
insgesamt $ 4,0 Mrd. Damit ergibt sich zum ersten Mal seit langem ein

Nettoabgabesaldo von insgesamt $ 5,5 Mrd.

Das Inkrafttreten des neuen europaischen Wahrungssystems hat offénbar
zu keiner Aenderung der Politik der Zentralbanken in diesem  Bereich
gefiihrt. Freilich waren die ersten Wochen seit dem Anlaufen des Europiischen
Wahrungssystems durch Ruhe an den Mirkten gekennzeichmet; lediglich die
Bank von Japan, die Schweizerische Nationalbank und die Bank of England
mussten sich mit relativ erheblicheren Kapitalbewegungen auseinandersetzen,

die ihre Wihrung an den Devisenmidrkten beriihrte.




II1I. DIE INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Mit Ausnahme einer Intervention am 30. Mirz am oberen Interventions-
punkt des irlandischen Pfundes gegeniiber dem belgischen Franken fanden
alle Marktinterventionen in europdischen Wihrungen innerhalb der Margen

statt. Sie betrafen fast ausschliesslich die D-Mark.

Die Banque Nationale de Belgique am Anfang des Monats und in der
Folge die Danmarks Nationalbank, die Banca d'Italia sowie die Sveriges
Riksbank kauften einige zehn Millionen D-Mark. Die belgische Notenbank
hat den Erlds zur Verringerung ihrer Verbindlichkeit gegeniiber dem EFWZ

verwandt.

‘Die Banque de France hat sehr viel aktiver in D-Mark interveniert,
zunichst mit Abgaben und dann mit Kiufen. Insgesamt ergibt sich ein
negativer Saldo, dessen grosserer Teil bei der Deutschen Bundesbank gegen

Dollar gedeckt wurde.

Die Federal Reserve Bank ihrerseits hat Kiufe von D-Mark, Schweizer
Franken und Yen in geringer HShe am Markt getiatigt. Daneben hat sie von
anderen Zentralbanken betrichtliche D-Mark- und Schweizer-Franken-Betriage
von umgerechnet mehr als § 2 Mrd. erworben. Die Betridge der Ziehungen im
Rahmen der Swapvereinbarungen mit der Deutschen Bundesbank und der Schweize-

rischen Nationalbank wurden betrichilich zuriickgefiihrt.

*
o
3k

Die im M3rz aufgetretenen Tendenzen haben sich in den ersten Apriltagen

verstirkt fortgesetzt. Das Pfund Sterling .und der kanadische Dollar

setzten ihren Anstieg an allen Markten fort. In New York betrug ihr
Kursgewinn etwas mehr als 3/4%. Der effektive Aussenwert des Pfund Sterlings
stieg von 66,20 auf 67,21. Die Bank of England bremste diese Aufwirtsbewegung
durch Dollarkiufe und setzte erneut die "minimum lending rate'.um 1 Prozent-
punkt herab. Gegeniiber den anderen Wahrungen hat sich der US-Dollar

weiter befestigt. Erneut war die Hoherbewertung besonders ausgeprigt
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gegeniiber den vordem am meisten nachgefragten Wihrungen. Dementsprechend
mussten die Notenbanken Japans, der Schweiz und Deutschlands gemeinsam

mit der Federal Reserve Bank of New York dusserst aktiv intervenieren, um
den Kursanstieg des Dollars in Schranken zu halten. In Tokyo stieg dieser

um 2 3/4%. An den meisten Platzen in Europa belduft sich die Aufwertung

auf iiber 1%, in Paris jedoch nur auf 3/4% und in Mailand, Oslo und Stockholm
auf 1/4%.

Die Position der Wihrungen im Europdischen Wihrungssystem hat sich

kaum verdndert. Die italienische Lira, die gegeniiber allen Wihrungen an

Wert gewann, zeigte weiterhin die festeste Haltung. Der Abstand zwischen
ihr und dem belgischen Franken hat sich von 2,35% auf 3,25% vergréssert.
Hingegen hat sich das irische Pfund leicht abgeschwiacht. Sein Abschlag

gegeniiber dem Pfund Sterling belduft sich gegenwdrtig auf geringfiigig

iiber 2,5%. Die ddnische Krone schliesslich hat ihren Héchstkurs gegeniiber

dem belgischen Franken erreicht. Die Interventionen in Dollar saldieren
sich unter Einschluss des Erwerbs ausldndischer Wihrungen durch die
Federal Reserve Bank of New York zu Nettoabgaben von nahezu § 3,7 Mrd.
Die Danmarks Nationalbank und die Banque de France kauften noch einige D-
Mark zu Kursen innerhalb der Margen. Daneben kann es zum Hochstkurs der
ddnischen Krone gegeniiber dem belgischen Franken zu Interventionen im

Gegenwert von insgesamt etwa ECU 80 Mio.
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