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Uebersetzung

PROTOKOLI* DER 150. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 9. DEZEMBER 1980, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Dammarks Nationalbank und
Ausschussvorsitzende, Herr Hoffmeyer, begleitet von den Herren Mikkelsen
und Dalgaard; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de
Strycker, begleitet von Herrn Janson; der Prdsident der Deutschen Bundes-
bank, Herr Pohl, begleitet von den Herren Gleske, Rieke und von Rosen; der
Gouverneur der Banque de France, Herr de la Geniere, begleitet von den
Herren Lefort und Waitzenegger; der Generaldirektor der Central Bank of
Ireland, Herr Breen, begleitet von Herrn Reynolds; der Gouverneur der
Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Sarcinelli und
Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren Szasz, de Boer und Brockmeijer; der Gouverneur der Bank of
England, Herr Richardson, begleitet von den Herren Loehnis und Balfour;
zugegen sind ferner der Vizeprdsident der Kommission der Europdischen
Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet von den Herren Boyer de la Giroday
und Kees; der Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxem-
burg, Herr Jaans; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Zolotas,
begleitet von den Herren Chalikias und Papaefstratiou, als Beobachter;
zugegen sind ausserdem die Vorsitzenden der Expertengruppen, Herr Heyvaert
und Herr Bastiaanse. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des
Ausschusses, Herr Schleiminger, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul,

sowie die Herren Scheller und Mortby und die Herren Lamfalussy und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 13, Januar 1981 gebilligte Fassung, die gegen-
iber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




I. BILLIGUNG DES PROTOKOLLS DER 149. SITZUNG

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 149. Sitzung
vom 11. November 1980 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller

Art, die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

II. ENTWICKLUNG DER DEVISENMAERKTE DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN
LAENDER IM NOVEMBER UND IN DEN ERSTEN DEZEMBERTAGEN 1980; VORLAGE
DES BERICHTS AN DIE FINANZMINISTER DER EWG-LAENDER UND VERABSCHIE-
DUNG DIESES BERICHTS DURCH DEN AUSSCHUSS; UEBERPRUEFUNG DES
FUNKTIONIERENS DER INNERGEMEINSCHAFTLICHEN KONZERTATION

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie.
Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen und
stellt die Annahme des Berichts an die Finanzminister der EWG durch den

Ausschuss fest.

III. UEBERPRUEFUNG DER GEGENWAERTIGEN GELDPOLITIK DER EWG-MITGLIEDSLAENDER
UND DEREN KOORDINIERUNG AUF DER GRUNDLAGE DES BERICHTS NR. 17 DER
EXPERTENGRUPPE UNTER DEM VORSITZ VON HERRN BASTIAANSE SOWIE DER
FOLGEN MONATLICHER STATISTIKEN

A. Referat von Herrn Bastiaanse

Herr Bastiaanse weist darauf hin, dass der Bericht Nr. 17

insbesondere die geldpolitischen Entwicklungen nach der Abfassung des
letzten Berichts (Nr. 16) im April 1980 behandelt. Das erste Kapitel

enthdlt einen Ueberblick iiber die geldpolitischen Entwicklungen im Jahr

1980 und hebt hervor, dass in den meisten Mitgliedsldndern die Behdrden

bei der Verwirklichung der geld- oder kreditpolitischen Ziele bzw. der
massgeblichen Voranschldge erfolgreicher gewesen sind als 1979. Das zweite
Kapitel analysiert die Ausrichtung der Geldpolitik im Jahr 1980 und erwdhnt
die moglichen Probleme, mit denen die Wihrungsbehdrden im Jahr 1981 konfron-

tiert werden kénnen. Im dritten Kapitel wird untersucht, in welchem Masse
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die Geldpolitik zum reibungslosen Funktionieren des Europidischen Wihrungs-
systems beigetragen hat, und auf die Notwendigkeit hingewiesen, die Konver-
genz im Rahmen der Gemeinschaft zu verbessern. Als Anlage beigéfﬁgt ist
eine Note i{iber die offizielle Kreditaufnahme im Ausland, die von der
Expertengruppe auf Ersuchen des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten
erarbeitet wurde.

Der Bericht enthdlt einige geringfiigige Neuerungen. Die An-
merkungen iiber die Entwicklungen in jedem Land, die gewdShnlich dem Haupt-
bericht als Anlage beigefiigt waren, entfallen und sind durch Grafiken
ersetzt worden, in denen die Entwicklung der Zinssdtze und der Wechselkurse
in den Mitgliedsldndern dargestellt ist. Die Expertengruppe hat ausserdem
bestimmte Untersuchungen iiber die realen Zinssidtze vorgenommen, und einige
Schlussfolgerungen basieren auf den Ergebnissen dieser Untersuchungen.

Allerdings sind fiir die Vorausberechnung realer Zinssdtze zuverlidssige

Vorausschdtzungen der Preiserwartungen an den Markten unabdingbar. Einige
Experten haben auf die in Italien mit quantitativen Untersuchungen gemachten
Erfahrungen hingewiesen und halten es fiir angezeigt, die Bemiihungen um die
Entwicklung und Verbesserung geeigneter Methoden auf diesem Gebiet zu
verstarken.

Im Dokument '"Hauptpunkte des Berichts Nr. 17", das dem Bericht
vorangestellt ist, werden drei Punkte erdrtert.

Der erste betrifft die offizielle Kreditaufnahme im Ausland;

dieses Thema wurde bereits in der Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpra-
sidenten im Mai 1980 erdrtert. Ueber den Umfang dieser Operationen in den
ersten neun Monaten dieses Jahres gibt Tabelle F Auskunft. Die Inanspruch-
nahme dieses Finanzierungsinstruments ist, gemessen in Prozent des nominalen
Bruttosozialprodukts, ziemlich hoch in Belgien (3,7%), in Ddnemark (1,4%)
und in Irland (4,7%), wihrend in anderen Lindern der Umfang dieser Opera-
tionen unterhalb von 1% des Bruttosozialproduktes geblieben ist oder sogar
ein negatives Vorzeichen aufweist, wie z.B. in Grossbritannien. Unter

diesen Umstdnden stellt sich die kumulative Ziffer fiir die EWG seit

Anfang dieses Jahres auf nur rund 1/2% des Bruttosozialproduktes bzw. ein
Drittel des Leistungsbilanzdefizits. Es wdre besser, die offizielle Kredit-
aufnahme der Grundbilanz (anstelle der Leistungsbilanz) gegeniiberzustellen,
aber ein solcher Vergleich stdsst insofern auf Schwierigkeiten, als in

einigen Lindern die Grundbilanz sich nicht erstellen lasst.
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Das Dokument "Hauptpunkte' weist darauf hin, dass "unter den
gegenwdartigen Verhdltnissen eine offizielle Kreditaufnahme im Ausland
nicht unbedingt im Widerspruch zu den - vorwiegend binnenwirtséhaftlichen -
Massnahmen einer allmdhlichen Anpassung der Leistungsbilanz steht", dass
aber die Risiken, die auf ldngere Sicht durch eine offizielle Kreditaufnahme
im Ausland gegeben sind, auf der Hand liegen. Geht man von der Hypothese
aus, dass die Ueberschiisse der OPEC-Liander in den kommenden Jahren fort-
bestehen werden, so ergdben sich aus dieser Situation bestimmte Probleme
hinsichtlich der Kompatibilitdt zwischen Haushalts- und Geldpolitik. Der
Bericht erinnert in diesem Zusammenhang daran, dass der Kompatibilitdts-
grad in einer Reihe von Mitgliedsldndern nicht befriedigend ist; infolge-
dessen wdre es vielleicht angezeigt, dass der Ausschuss die offizielle
Kreditaufnahme im Ausland als Finanzierungsinstrument der offentlichen
Defizite diskutiert. Indessen ist daran zu erinnern, dass in Didnemark der
Gegenwert des Erldses aus diesen Krediten bei der danischen Zentralbank in
Landeswdhrung stillgelegt wird; auf diese Weise ist die Verbindung zwischen
der Finanzierung eines aussenwirtschaftlichen Defizits und der Finanzierung
eines Haushaltsdefizits unterbrochen.

Der zweite Hauptpunkt behandelt das Funktionieren des EWS. Die

Frage von hochster Aktualitdt in diesem Zusammenhang betrifft die Auswirkung
eines neuen Zinsauftriebs in den USA auf das Verhalten der D-Mark und

die eventuelle Reaktion der deutschen Behdrden. Im Bericht wird der

Gedanke ausgefiihrt, dass in Anbetracht der Aussicht auf eine Abschwachung
der Kreditnachfrage des privaten Sektors im Verlauf des ersten Semesters
1981 eine Politik der allmidhlichen Anpassung der aussenwirtschaftlichen
Defizite einen gewissen Riickgang der Zinssdtze nicht unbedingt ausschliesst.
Dieser Riickgang diirfte indessen nur eintreten, wenn er mit bestimmten
Faktoren binnenwirtschaftlicher Natur und den aussenwirtschaftlichen
Gegebenheiten vereinbar bleibt. Die Letztgenannten werden weitgehend von

der Art der Geldpolitik bestimmt, die von den USA betrieben wird. Der
Bericht weist auf die Gefahr hin, dass, "wenn die USA ihre Politik der
strikten Kontrolle des Wachstums der monetidren Basis, die heftige Schwankungen
der Zinssdtze zuldsst, fortsetzen und/oder wenn die amerikanische Wirtschaft
nicht besser auf diese Politik reagiert, die Geldpolitik in Europa stdrker
als 1980 von den aussenwirtschaftlichen Gegebenheiten abhidngig sein wird".

Indessen, wenn mangels eines geeigneteren "Policy mix" die gegenwdrtig
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angewandte geldpolitische Technik die bestmdgliche ist, die es gibt, muss
Europa mit dieser Situation leben; es kann seinerseits versuchen, seine
Instrumente und Techniken an diese Situation anzupassen, und aﬁs der
Flexibilitdt der Wechselkurse Nutzen ziehen.

Betrachtet man das Jahr 1980, so ist festzustellen, dass das EWS
eine schwierige Periode durchgemacht hat. Der Erfolg in bezug auf die
Stabilitidt der nominalen Wechselkurse beruhte z.T. auf der neuen Situation
im Zahlungsbilanzbereich, aber auch, und zwar zu einem guten Teil, auf der
Koordinierung der von den BehSrden der EWG getroffenen geldpolitischen
Massnahmen. Dank dieser Koordinierung konnten die stérenden Auswirkungen
der Schwankungen der amerikanischen Zinssdtze auf die Kohdsion der am
Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten Wahrungen neutralisiert werden.
Zur gleichen Zeit kann die Geldpolitik in den EWG-Mitgliedslindern als
befriedigend bezeichnet werden. Tats&dchlich sind die Geldmengenziele in
den meisten Lindern erreicht worden, und der gesetzte 'geldpolitische
Rahmen'" auf mittlere Sicht hat, wie beispielsweise in Frankreich, begonnen,
Folgen zu zeitigen. In anderen Lindern, in denen ehrgeizigere Ziele bestehen,
konnten sich die gewiinschten Wirkungen bald abzeichnen.

Herr Bastiaanse stellt abschliessend fest, dass dies das letzte Mal
gewesen sei, dass er einen Bericht der Expertengruppe dem Ausschuss der Zentral-
bankprisidenten vorgelegt habe. Er hebt hervor, dass er seine Funktionen als
Vorsitzender der Expertengruppe als eine grosse Ehre betrachtet habe, und dankt
den Zentralbankprisidenten fiir das Vertrauen, das diese ihm entgegengebracht
haben.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Bastiaanse fiir seine Ausfiihrungen und
bittet die Zentralbankprdsidenten um ihre Stellungnahme.

Herr Ciampi hebt hervor, dass er den Bericht der Expertengruppe mit
grossem Interesse gelesen habe. Was das Problem der offiziellen Kreditaufnahme
im Ausland anbelangt, so ist er der Auffassung, dass diese Operationen unter
dem Gesichtspunkt einer geeigneten Dosierung von Anpassung und Finanzierung der
vom zweiten Oelschock ausgeldsten aussenwirtschaftlichen Defizite betrachtet

werden miissen.
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Wenn man nidmlich von der Voraussetzung ausgeht, dass diese
Defizite in ihrer Gesamtheit nicht rasch absorbiert werden, sch?int es
angemessen, einen Anpassungsweg ins Auge zu fassen, der den Auswirkungen
der energiewirtschaftlichen Massnahmen und der realen Aufnahmef#higkeit
der erddlproduzierenden Linder Rechnung trigt. Linder mit einer verhdltnis-—
mdssig schwachen Finanzposition k&nnten sich gezwungen sehen, den Anpassungs-—
prozess zu beschleunigen, und es wire ihren Bemiihungen dienlich, wenn
andere, finanziell stirkere LiAnder einen langsameren Anpassungsprozess
wdhlen und damit einen grdsseren Teil dieses Gesamtdefizits {ibernehmen
wiirden. Die relative Stabilitdt an den Devisenmirkten und die relativ
reibungslose Anpassung der wirtschaftlichen Wachstumsraten spiegeln die
Anwendung einer solchen konzertierten Strategie wider, und es ist zu
hoffen, dass diese Methode in Zukunft fortgesetzt wird, um einen angemessenen
Rahmen fiir die Anpassung zu schaffen. Eine Politik ndmlich, die darauf
abzielt, die auf der Oelpreiserh8hung beruhenden aussenwirtschaftlichen
Defizite durch unmittelbare Verringerung der Inlandsnachfrage anzupassen,
fordert sehr hohe wirtschaftliche und soziale Kosten, wie dies die
Erfahrungen nach dem ersten Oelschock gezeigt haben.

Herr Ciampi bekundet sein Einverstdndnis mit der Auffassung
der Expertengruppe iiber die Risiken, die auf ldngere Sicht durch eine
iibermdssige offizielle Kreditaufnahme im Ausland gegeben sind. Er ist
indessen der Meinung, dass die Unterscheidung zwischen den Kapitalimporten
(die von den Zinssitzen spontan induziert werden) und den Importen, die
unmittelbar auf die Initiative der Behdrden zuriickzufiihren sind, nicht
iiberzeugt, abgesehen von den eindeutigen Fillen, in denen es sich um
"Ausgleichsfinanzierungsoperationen" handelt. Es besteht kein Zweifel,
dass in Italien die behdrdlichen Massnahmen Voraussetzungen geschaffen
haben, die die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits durch effektiv ein-—
getretene Kapitalimporte iiber den Bankensektor und den Kapitalmarkt
begiinstigen. Nichtsdestoweniger meint Herr Ciampi, dass diese Kapitalimporte
die Folge einer restriktiven Geldpolitik und eines im Vergleich zum
Ausland giinstigen Zinsgefdlles waren. Auf jeden Fall wiirden es die
italienischen BehSrden nicht fiir angemessen halten, Leistungsbilanzdefizite
auf lange Sicht fortbestehen zu lassen. Wenn die Verlangsamung der Wirt-
schaftstédtigkeit sich filir die aussenwirtschaftliche Position als weniger
niitzlich erweisen sollte als erwartet, wiirden die Behtrden eine weitere

Verschdrfung ihrer Geldpolitik in Erwdgung ziehen.
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Was das Funktionieren des EWS anbelangt, so ist festzustellen,
dass fiir die Situation im Wechselkursmechanismus mehr die Folgen der
heftigen Schwankungen der amerikanischen Zinssitze bestimmend waren als
die Inkompatibilit#t zwischen den binnenwirtschaftlichen Massnahmen der
einzelnen Linder. Die derzeitige Stabilitdt beruht auf besonderen Faktoren,
die auf lange Sicht nicht fortbestehen diirften, und zwar insbesondere auf einer
giinstigen Verteilung der Leistungsbilanzdefizite. Die Kohidsion der Gemein~—
schaftswihrungen wird in Zukunft von einer engen Koordinierung der
Geld- und Wirtschaftspolitik und von einer besseren Konvergenz zwischen
den Lindern bei der Entwicklung der binnenwirtschaftlichen Preise und
Kosten und der Wettbewerbsfdhigkeit abhingen.

Abschliessend dankt Herr Ciampi Herrn Bastiaanse fiir die
ausgezeichnete Arbeit, die er wihrend vieler Jahre in seiner Eigenschaft
als Vorsitzender der Expertengruppe geleistet hat.

Herr P6hl ruft in Erinnerung, dass die Bundesbank soeben ihr
Geldmengenziel fiir das Jahr 1981 festgesetzt und bekanntgegeben hat.

Dieses Ziel, das ein Wachstum der Zentralbankgeldmenge von 4 bis 7%

vom vierten Quartal 1980 zum vierten Quartal 1981 anvisiert, stellt wie

im Vorjahr einen Zielkorridor dar. Die Spanne von drei Punkten bietet

eine Marge fiir diskretionidre Massnahmen entsprechend der Entwicklung im
Bereich der Preise, der Konjunktur und der Zahlungsbilanz. Das Ziel

wurde friihzeitig festgesetzt und bekanntgegeben, damit es als Anhaltspunkt
fiir die haushaltspolitischen Entscheidungen und die Lohnverhandlungen

dienen kann. Das Defizit der Gebietskdrperschaften (d.h. der dffentlichen
Hand unter Ausschluss der Sozialversicherungen) diirfte sich im Jahr 1981
insgesamt auf rund DM 60 Mrd. stellen (gegeniiber 57 Mrd. 1980 und 47 Mrd.
1979), d.h. auf ungefdhr 3,57 des nominalen Bruttosozialprodukts. Der

Anstieg dieses Defizits beruht auf der Verlangsamung der Wirtschaftstdtigkeit,
die sich insbesondere in verminderten Steuereinnahmen und in vermehrten
6ffentlichen Ausgaben niederschlidgt; er stellt keine expansive Orientierung
der Haushaltspolitik dar, denn eine solche Orientierung wire aus fiskalischen
Grinden und vor allem wegen der Situation der Leistungsbilanz nicht

mBglich. Aufgrund der gegenwidrtigen Verhdltnisse am Arbeitsmarkt darf

man ziemlich optimistisch sein, dass die Lohnverhandlungen zu einem
massvollen Wachstum der Ldhne fihren.

Das neue Geldmengenziel basiert auf einer geschitzten Wachstums-—
rate des Produktionspotentials von +2 1/27 und einer "unvermeidlichen

Inflationsrate" (d.h. einer als Richtschnur dienenden Rate) wvon 3 1/2
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bis 4%. Unter Beriicksichtigung eines rechmnerischen Abschlags filir die erwartete
Aenderung bei den Jahresdurchschnittswerten der Umlaufsgeschwindigkeit
ergibt sich eine Rate von 5,5%. Der niedrigere Zielkorridor bedeutet
nicht eine Verschdrfung der Geldpolitik, denn die monetdre Wachstumsrate
liegt schon jetzt am unteren Ende dieses Korridors. Dies beruht insbesondere
auf den kontraktiven Auswirkungen der Kapitalabfliisse und des Leistungsbilanz~
defizits. Die Bundesbank hat versucht, diese Auswirkungen auf die Bankenliquidité&t
teilweise auszugleichen, doch das Ergebnis waren vermehrte Kapitalabfliisse.
Auf diese Weise haben die Banken Gebietsfremden Kredite in HShe von fast
DM 20 Mrd. gewdhrt, und so ist die langfristige Kapitalbilanz fast ausge-
glichen - im Unterschied zum Vorjahr, in dem sie einen sehr hohen Ueberschuss
aufwies. Im Zeitraum Januar bis Oktober 1980 stellten sich die Kapitalzu-
fliisse auf DM 24 Mrd.; davon entfielen rund 13,5 Mrd. auf den 6ffentlichen
Sektor, der fiir das ganze Jahr eine Gesamtziffer von DM 20 Mrd. erreichen
diirfte. In denselben zehn ersten Monaten des Jahres 1980 beliefen sich
die Kapitalabfliisse fiir Direktinvestitionen, Entwicklungshilfe und
Kredite an Gebietsfremde in der Bundesrepublik auf rund DM 23 Mrd.

Herr P6hl ist der Auffassung, dass diese Kapitalabfliisse mehr
mit den Wechselkurserwartungen gegeniiber dem Dollar und dem Pfund Sterling
als mit dem Bestehen des EWS in Verbindung standen.

Die vorstehend beschriebenen aussenwirtschaftlichen Zwinge
machen die Geldmengensteuerung noch schwieriger. Unter diesen Umstinden
wire es nicht angezeigt, der Empfehlung, mehr Zentralbankgeld bereitzu-
stellen, zu folgen und auf diese Weise eine Zinssenkung herbeizufiihren.
Gegenwidrtig wiirde eine solche Massnahme zwangslidufig zu vermehrten
Kapitalabfliissen fiihren, die ihrerseits einer Tendenz zur Zinssenkung ent—
gegenwirken wirden und sogar einen Zinsauftrieb nach sich ziehen k&nnten.
Die Entwicklungen im Bereich der amerikanischen Geldpolitik spielen
unter diesem Gesichtspunkt eine sehr wichtige Rolle, und fiir die Zukunft
ldsst sich weder das Fortbestehen der derzeitigen Situation noch die
Moglichkeit hoher Zufliisse nach Deutschland, wie dies im Jahr 1978 zu
beobachten war, ausschliessen.

Herr de la Geniére mdchte zu den folgenden drei Punkten Stellung

nehmen:
- die inléndische Geldpolitik in Frankreich,
~ das Defizit der franzdsischen Leistungsbilanz und die Art
seiner Deckung,

- das Funktionieren des EWS.
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Was den ersten dieser Punkte anbetrifft, so scheint jetzt
sicher zu sein, dass das M2-Wachstumsziel von 117 fiir das Jahr 1980
erreicht wird; dieses gilinstige Ergebnis beruht nicht allein darauf,
dass der Krediteingrehzungsmechanismus zum Tragen kam, sondern auch auf
der bemerkenswerten Entwicklung des Finanzmarktes. So haben sich die
gesamten Bruttowertpapieremissionen von FF 65 Mrd. im Jahr 1979 im Jahr
1980 nahezu verdoppelt. Diese Ausweitung des Finanzmarktes, die sich
allerdings in den kommenden Jahren nicht im gleichen Tempo wiederholen
diirfte, ist das Ergebnis einer freiwilligen Politik der Behdrden, die
ihre mehr oder weniger inoffizielle Lenkung dieses Markts gelockert
haben. Die langfristigen Zinssdtze haben sich daher so entwickelt, dass
sie seit ungefi#hr eineinhalb Jahren iiber der Inflationsrate und {iber den
kurzfristigen Zinsen liegen, womit bei den Zinssitzen wieder eine ordnungs-
gemidsse Rangordnung hergestellt wurde.

Das fiir 1980 geschitzte Leistungsbilanzdefizit im Gegenwert
von US~$ 7 Mrd. werde in voller HBhe und sogar noch mehr durch kurzfristige
Kapitalzufliisse finanziert, wihrend die langfristige Kapitalbilanz mit einem
kleinen Defizit abschliessen diirfte. Tatsidchlich wiirden die Kapitalzufliisse
aus langfristiger Kreditaufnahme im Ausland (rund US-$ 5 Mrd.) nicht geniigt
haben, die Kredite an Gebietsfremde zu kompensieren. Diese Situation ist
nicht befriedigend, und in dem Masse, wie das Defizit der Leistungs-—
bilanz andauert, muss die langfristige Kreditaufnahme im Ausland stirker
geférdert werden, um die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits zu
konsolidieren.

Sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Kapitalzu-
fliisse haben einen expansiven Einfluss auf die franzdsischen Geldmarktver-
hiltnisse ausgelibt. Angesichts dieser Entwicklung wurden in jlingster
Zeit die Pflichtreserven der Banken angehoben, um einen Teil dieser
iiberschiissigen Liquiditdt zu absorbieren. Die auf diesem Wege abgeschdpfte
Liquiditdt beziffert sich auf FF 15 Mrd.

Abschliessend sei zu sagen, dass man sich zum guten Funktionieren
des EWS begliickwiinschen k&nne. Indessen diirften die Ursachen der relativen
Stabilitdt der Wechselkursrelationen im Rahmen des Interventionsmechanismus
des EWS weder von Dauer noch erwilinscht sein. Sie beruhen nimlich in
hohem Masse auf der weltweiten Krise und der Entwicklung der Zinssitze
in den USA; diese Faktoren haben zu einer relativen Schwiche der D-Mark

gefliihrt, die - vermutlich - voriibergehender Natur ist, weil die Ursachen
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dafiir frilher oder spiter dahinfallen werden. Wichtig ist, dass das
ordentliche Funktionieren des EWS sich in einem andersartigen Rahmen
abspielt, der von seiten der Linder mit Defiziten und hohen Infiationsraten
im Jahr 1981 erneute und vermehrte Anstrengungen verlangt.

Herr de Strycker erklirt, er habe den Expertenbericht mit

grossem Interesse gelesen und danke bei dieser Gelegenheit Herrn Bastiaanse
und seiner Gruppe fiir die in den zuriickliegenden Jahren geleistete
Arbeit. Das ergidnzende Berichtskapitel i{iber die offizielle Kreditaufnahme
im Ausland sei besonders fiir Belgien interessant, das zu den Lindern
gehdre, die von dieser Finanzierungsmdglichkeit am meisten Gebrauch
machen. Fiir die EWG-Linder insgesamt sei dieses Thema freilich weniger
wichtig, da die offizielle Auslandsverschuldung, wie aus der Tabelle F
hervorgehe, mit Ausnahme Belgiens, Ddnemarks und Irlands weniger als 17
des BSP betrage. Zudem scheinen die Zahlen fiir Deutschland und Frankreich
in der Tabelle nicht mit den von Herrn P8hl und Herrn de la Geniére
gemachten Angaben (DM 20 Mrd. bzw. FF 15 Mrd.) {ibereinzustimmen.

Herr Gleske fiihrt aus, dass sich die genannten DM 20 Mrd. auf
das Jahr 1980 als Ganzes bezdgen, der Betrag von DM 9,6 Mrd. hingegen
auf die ersten neun Monate des laufenden Jahres.

Herr de la Geniére erklirt, dass im Falle Frankreichs die Unterschiede

in den Zahlen den gleichen Ursprung haben: die von ihm erwdhnten $ 5 Mrd.
beziehen sich auf das gesamte Jahr 1980, wihrend die FF 15 Mrd. in der Tabelle F
den Nettobetrag der in den ersten zehn Monaten genehmigten Anleihen darstellen.
Fiir das Jahr 1980 durften die langfristigen Kapitalbewegungen mit
einem Defizit von ungefdhr FF 5 Mrd. abschliessen. Die kurzfristigen Kapital-
bewegungen und die statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen ergiben
einen Ueberschuss von FF 28 Mrd. Unter Beriicksichtigung des Leistungsbilanz-
defizits und der Veridnderung der Auslandsposition des Bankensektors wiirden
die offiziellen Wihrungsreserven um ungefdhr FF 27 Mrd. anwachsen.

Herr Bastiaanse erklirt, die Gruppe habe die offizielle Kreditaufnahme

im Ausland . auf ° ausdriicklichen Wunsch des Ausschusses der Zentralbank-
pridsidenten gepriift; dieser hitte die Gruppe aufgefordert, die Auswirkungen
dieser Operationen auf dié Geldpolitik zu priifen. Die Zahlen in Tabelle F

seien von den Vertretern der Zentralbanken mitgeteilt worden.

Der Vorsitzende meint, die Abweichungen seien méglicherweise in einigen
Fdllen auf unterschiedliche Abgrenzungen zuriickzufiihren. Eine umfassendere
Analyse der Finanzierungsweisen der Defizite in laufender Rechnung wiirde

moglicherweise ein vollstindigeres Bild vermitteln.
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Herr Zolotas driickt Herrn Bastiaanse seine hohe Anerkennung fiir

den ausgezeichneten Bericht der Expertengruppe aus. Er fiilhrt die gegenwir-
tigen Schwierigkeiten der EWG-Linder auf drei Faktoren zuriick= auf die
Geldpolitik der USA, auf Preis und Angebot fiir Erd6l und auf die Finanz-
politik. Die Geldpolitik der USA sei fiir die europdischen Linder deshalb
besonders wichtig, well diese den Dollar als Anlage~ und internationale
Reservewdhrung bendtigten. Diese Situation erfordere eine bessere Zusammen-
arbeit mit den USA. Ein erneuter Preisschub beim Erdsl wiirde die Zahlungs-
bilanz- und Inflationsprobleme noch verschirfen, weshalb die Mdglichkeit
erwogen werden sollte, mit den OPEC-Lindern Gespridche iiber direkte
Kreditaufnahmen und eine bessere Riickschleusung der Oelgelder zu fiihren.
Eine engere Koordinierung von Finanz— und Geldpolitik kdnnte mdglicherweise
durch gemeinsame Beratungen der Finanzminister und Notenbankpridsidenten

der EWG erreicht werden.

Der Vorsitzende erklirt, der Ausschuss habe bereits mehrfach
ErSrterungen iiber eine gemeinsame Politik gegeniiber dem US-Dollar angestellt,
doch sei es wohl schwierig, an der gegenwidrtigen Situation etwas zu
dndern.

Herr Zijlstra schliesst sich den anerkennenden Worten der

anderen Zentralbankpridsidenten zu dem Bericht der Expertengruppe an und
dankt Herrn Bastiaanse fiir seine umfangreiche und Husserst wertvolle
Arbeit, die er als Vorsitzender der Arbeitsgruppe geleistet habe. Er
halte die im Bericht Nr. 17 getroffene Unterscheidung zwischen '"spontanen"
Kapitalzufliissen und offiziellen Kreditaufnahmen im Ausland fiir Zusserst
niitzlich und schlage vor, kiinftig diese Analyse zu vertiefen, indem bei
der Finanzierung des Zahlungsbilanzdefizits gemidss den drei nachfolgenden
Kriterien unterschieden werde:
- "spontane'" Kapitalzufliisse und/oder offizielle Kreditaufnahme
im Ausland,
- kurzfristige und/oder langfristige Finanzierung,
- Verschuldung in nationaler oder ausldndischer Wihrung.
Diese Aufgliederung wiirde ein fundierteres Urteil dariiber
ermdglichen, welche Finanzierungsart im Einzelfall fiir ein Leistungsbilanz-

defizit angezeigt sei.
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Zur inneren monetdren Entwicklung in den Niederlanden sei
anzumerken, dass ex post ein sehr gutes Ergebnis erzielt wurde, widhrend
ex ante, namlich unter dem Gesichtspunkt der Geldschopfung, die Behdrden
ihr Ziel nicht erreicht h&dtten. Fiir 1981 werde ein Ziel gleicher Gréssen-
ordnung (d.h. eine Ausweitung der Geldmenge um 6%) angepeilt, doch stelle
der offentliche Sektor das grosste Hindernis zur Verwirklichung dieses
Zieles dar. Die 6ffentliche Deckungsliicke sei sehr hoch, und es werde
schwierig sein, diese in einem Wahljahr in nennenswertem Umfang abzubauen.

Das EWS sei ein grosser Erfolg gewesen, der die beim Anlaufen
des Systems gehegten Erwartungen bei weitem iibertroffen habe. Der Zusammen-
halt der Teilnehmerwdhrungen sei indessen mit den Bewegungen der amerika-
nischen Zinsen verkniipft. Die europdischen Linder sollten eine positive
Einstellung zur amerikanischen Geldpolitik insoweit einnehmen, als diese
Politik zur Inflationsbekdmpfung geeignet sei, und sie miissten es hinnehmen,
dass eine solche Politik ein hohes Zinsniveau nach sich ziehe. Indessen
seien erratische und starke Fluktuationen dieser Sitze, wie es sie 1980
gegeben habe, kaum niitzlich, und es sei zu hoffen, dass die kommenden
Monate mehr Stabilitdt bringen werden. Freilich diirfe nicht vergessen
werden, dass das Ausmass der Entwicklung der Gffentlichen Defizite den
destabilisierendsten Einfluss habe.

Herr Pohl ist der Auffassung, dass man im Rahmen der von Herrn
Zijlstra angeregten Analyse einerseits zwischen dem 6ffentlichen und dem
privaten Sektor unterscheiden und andererseits die Folgen priifen miisse,
die sich fiir die Struktur der Zahlungsbilanz ergeben, wenn die Schuldenlast
aufgrund einer wachsenden Kreditaufnahme im Ausland entsprechend zunimmt.
In der Tat sei die Gefahr eines strukturellen Ungleichgewichts der Zahlungs-
bilanz dann gegeben, wenn das Defizit in der Bilanz der laufenden Posten
iiber Jahre hinaus anhilt, denn in einem solchen Falle miisse ein wachsender

Teil der Exporteinnahmen fiir den Schuldendienst verwendet werden.

Herr Ortoli teilt die Auffassung, wonach ein einwandfreies
Funktionieren des EWS nur dann auch in der Zukunft gesichert sei, wenn
die wirtschaftlichen Endresultate weiter sich einander annihern. Indessen
seien die hier erzielten Fortschritte noch sehr begrenzt. Die Koordinierung
der Haushaltspolitik betreffe nur das Staatsdefizit und nicht den gesamten
offentlichen Sektor. Ausserdem gebe es keine fundierte Analyse des Ausmasses
der offentlichen Defizite und der Art ihrer Deckung, was erheblichen

Einfluss auf Geld- wie Wechselkurspolitik habe. Die mangelnde Elastizitit
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der Budgets sei sowohl auf automatische Faktoren (z.B. die Ausgaben fiir
den 6ffentlichen Schuldendienst und die Arbeitslosigkeit) als guch auf
politische Faktoren zuriickzufiihren, wie das Zogern der Behorden, die
Ausgaben fiir bestimmte Leistungen zu kiirzen, die von der Oeffentlichkeit
als fiir immer erworben angesehen werden. Hinzu kdmen in einigen Lidndern
strukturell bedingte Inflationsursachen, nidmlich der Effekt der subtilen
Indexierungsmechanismen und analoge Probleme im Bereich der Preisbildung.
Diese Ueberlegungen fiihrten zu dem Schluss, dass die erwiinschte Anniherung
der wirtschaftlichen Endergebnisse nicht allein durch eine verniinftige
Geldpolitik und modifizierte Haushaltspolitik erreicht werden kénne.
Diese Feststellung bedeute freilich nicht, dass man auf die Aufstellung
von Geldmengenzielen oder auf eine eingehende Erorterung dieser Probleme
auf der Ebene der Finanzminister verzichten solle. Indessen bleibe ein
gewisses Unbehagen in bezug auf ein ausreichendes Mass an Konvergenz der
wirtschaftlichen Endresultate und die sich méglicherweise daraus fiir das
Funktionieren des EWS ergebenden Konsequenzen.

Zur Koordinierung der Geldpolitik im engen Sinne, insbesondere
der Zinspolitik, dussert Herr Ortoli mit Befriedigung, dass sich innerhalb
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten die gemeinsame Analyse der
Probleme vertieft hdtte und sich eine gute Zusammenarbeit mit dem Wiahrungs-
ausschuss eingestellt habe.

Herrn Bastiaanse miisse fiir seine analytische und "pddagogische"
Arbeit auf dem Gebiet der geldpolitischen Instrumente gedankt werden. Der
intellektuelle Unterbau der Analyse erscheine noch einer Vervollkommnung
fdhig, und es sei vielleicht angebracht, dass eine kleine Gruppe diese
Arbeit fortsetze, um die Moglichkeiten einer grosseren Kompatibilitat des
Einsatzes der geldpolitischen Instrumentarien zu priifen. Nebenbei bemerkt
bedeute eine engere Koordinierung dieses Bereichs nicht, dass die Richt-
linien der Politik in Briissel oder in Basel bestimmt wiirden. Im Gegenteil
habe man kiirzlich ein konkretes Beispiel fiir eine solche Koordinierung
erlebt, als die franzdsischen Behorden aufgrund eines gemeinsamen Ziels,
des Zusammenhalts im EWS, Massnahmen ergriffen hidtten, die sich auf
nationaler Ebene nicht aufdringten.

Herr Ortoli erinnert daran, dass die Koordinierung der Zinspolitik
mit den nicht der Gemeinschaft angehdrenden Liandern, in erster Linie den
USA, aber auch Japan, ebenfalls Beratungsgegenstand im Europdischen Rat
gewesen sei. Er glaube nicht, dass die USA ihre gegenwdrtige Politik

fortsetzen konnten, die von hektischen Schwankungen der Zinsen begleitet
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sei. Ohne hier anregen zu wollen, diesem Land eine Lehre zu erteilen,
erscheine es gleichwohl angezeigt, dass sich die Prdsidenten der EWG-Zentral-
banken Gedanken iiber Inkompatibilitdten beim Einsatz des geldpélitischen
Instrumentariums machten und Vorschlidge zu deren Beseitigung unterbreiten,
die dem Interesse aller Beteiligten gerecht wiirden.

Herr Richardson 3dussert sich ebenfalls anerkennend zur Arbeit

der '"Bastiaanse-Gruppe" und hebt vor allem den persdnlichen Beitrag von
Herrn Bastiaanse hervor. Zu der Feststellung im letzten Bericht (Nr. 17),
dass '"der Erfolg der Geldpolitik weitgehend von der Reaktion des 6ffentlichen
und des privaten Sektors abhidngt", bemerkt er, dass der private und der
offentliche Sektor in Grossbritannien in den vergangenen Jahren auf die
restriktive Geldpolitik nicht angemessen reagiert hitten. Inzwischen sei
eine Besserung eingetreten. Der Schatzkanzler habe kiirzlich fiskalpolitische
Massnahmen angekiindigt, die die Haushaltspolitik im Rahmen der mittel-
fristigen Finanzplanung halten sollen. Gleichzeitig habe die Bank wvon
England ihren Leitsatz gesenkt und Verfahrensidnderungen bei der Geldmengen-
steuerung angekiindigt.

Die Herabsetzung des Leitzinses miisse im Zusammenhang mit der
Gesamtentwicklung der britischen Volkswirtschaft gesehen werden. Das
Wachstum von Sterling-M3 liege weit iiber der Zielzone, selbst dann, wenn
man der nach Aufhebung des "Korsetts" wieder zunehmenden Kreditvermittler-
titigkeit der Banken (reintermediation) Rechnung trage. Diese Entwicklung
diirfte jedoch kein getreues Spiegelbild des restriktiven Grades der
britischen Geldpolitik sein. Zum einen expandiere M1 langsamer; andererseits
sei der Einfluss der Geldpolitik auf die wirtschaftlichen Endergebnisse
nicht zu iibersehen. Die monatliche Teuerungsrate habe sich von 2% im
vergangenen Friihjahr auf derzeit 1/2% ermdssigt, und die Jahresrate sei
im Berichtszeitraum von 21,9 auf 15,5% gefallen. Noch deutlicher sei die
Abschwichung der Inflation bei den industriellen Produkten. Begiinstigt
wurde diese Entwicklung zu einem erheblichen Teil durch die starke Aufwertung
des Pfundes, die ihre Ursache einmal in der Stellung Grossbritanniens als
Erdélproduzent sowie den Ereignissen im Nahen Osten habe, und andererseits
in dem restriktiven Kurs der Geldpolitik, wie er in dem sehr hohen Zins-
niveau zum Ausdruck komme.

Der Anstieg der Lohne und Gehdlter diirfte sich ebenfalls ermdssi-
gen. Bei den Lohnverhandlungen in der verarbeitenden Industrie seien
Anzeichen von Midssigung erkennbar, und im Sffentlichen Sektor (wo die

Abschliisse im vergangenen Jahr besonders unbefriedigend waren) sollten
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die Aufhebung des Mechanismus der "pay comparability" und die Ansidtze im
Budget, die von einer Erhdhung der Ldhne und Gehdlter um 6% ausgehen,
ebenfalls einen Beitrag zur Begrenzung der Lohnsteigerungen leisten.

Der starke Riickgang des BIP sei vornehmlich auf einen ausgeprigten
Abbau der Lager zuriickzufiihren, und diese Entwicklung sei noch durch eine
Verschlechterung der finanziellen Lage der Unternehmen als Folge der
Pfundaufwertung und des hohen Zinsniveaus verstirkt worden. Die Gewinne
der Unternehmen, die bereits vorher einen sehr niedrigen Stand inneﬁatten,
seien noch weiter zurilickgegangen, mit dem Ergebnis, dass die Zahl der
Arbeitslosen die 2-Millionen-Grenze erreicht habe, das seien 8 1/2% aller
Erwerbspersonen.

Bisher hdtten allein die Unternehmen und die Erwerbslosen voll
die Auswirkung der Rezession zu spiiren bekommen. Die Gruppe der abhidngig
Beschiftigten hingegen hdtten ihren Lebensstandard halten konnen, einmal
wegen der insbesondere in der Vergangenheit starken LohnerhShungen, zum
anderen aufgrund des Abflauens der Inflation. Dem Finanzierungsiiberschuss
dieser Gruppe stehe ein ausgeprigtes Defizit des Unternehmenssektors
gegeniiber. Unter dem Einfluss der Rezession seien die Einfuhren deutlich
zuriickgegangen. Dieser Riickgang habe, im Verein mit besseren Terms of
trade infolge des steigenden Oelpreises und der Pfundaufwertung, fir die
letzten Monate einen unerwartet hohen Handelsbilanziiberschuss ergeben. Auf
langere Sicht jedoch diirfte die sich verschlechternde Wettbewerbsfidhigkeit
der britischen Wirtschaft gewisse negative Auswirkungen auf die Handelsbilanz

haben.

Die Kreditnachfrage der Unternehmen blieb wihrend des gesamten
Zeitraums sehr hoch, was darauf beruhe, dass die umfangreichen Ersparnisse
der privaten Haushalte den Unternehmen {iber das Bankensystem zur Verfiligung
gestellt wurden, da Anleiheemissionen auf dem Kapitalmarkt nicht praktikabel
waren. Gleichzeitig sei der Nettofinanzierungsbedarf des &ffentlichen
Sektors hoher gewesen als urspriinglich angenommen (er wird jetzt auf
11,5 Mrd. geschitzt, verglichen mit im vergangenen Friihjahr eingeplanten
8,5 Mrd.), wund der gridsste Teil dieses Bedarfs habe im ersten Halbjahr
gedeckt werden miissen. Diese Bestimmungsgriinde hitten im Zusammenwirken
mit den wider Erwarten weniger kontraktiven Einfliissen der Zahlungsbilanz
(siehe oben) zu der starken Ausweitung von Sterling-M3 gefiihrt. Diese
Expansion sollte sich jedoch in den kommenden Monaten abschwichen, da
der fiir das laufende Haushaltsjahr noch zu deckende 6ffentliche Finanzierungs'
bedarf sehr viel geringer sei und die Kreditnachfrage der Unternehmen

sich aufgrund des Lagerabbaus abschwdchen diirfte.
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Die jlingst vom Schatzkanzler angekiindigten finanzpolitischen
Massnahmen tridten erst wihrend des Haushaltsjahres 1981)82 in Kraft. Sie
beinhalteten um £ 2 Mrd. hShere Steuereinnahmen und Ausgabenkﬁréungen um
£ 1 Mrd. Die Deckung des verbleibenden Defizits werde durch die kiirzlich
eingefiihrten "indexlinked national saving bonds" erleichtert. Dieses
Finanzierungsinstrument solle den Finanzierungsiiberschuss der privaten
Haushalte absorbieren, einen Ueberschuss, der sonst bei den Banken oder
den "building societies" angelegt wiirde; mit der Einfiihrung dieses Papiers
miisste sich der Zinsauftrieb am Kapitalmarkt abschwidchen, so dass dieser
fiir die Unternehmen interessanter werde.

Die Senkung des Leitzinses der Bank von England sei vor allem
aus den beiden folgenden Griinden beschlossen worden: zum einen reagiere
die Kreditnachfrage der Unternehmen nicht auf Zinsdnderungen; zum anderen
ldge das Zinsniveau iiber der gegenwdrtigen Inflationsrate, und zwar auch
nach seiner Ermdssigung im Anschluss an die Leitzinssenkung. Anfang des
Jahres sei der "reale Satz'" negativ gewesen, obwohl die Zinsen nominal
hther waren als derzeit.

Insgesamt gesehen beinhalten die geld- und fiskalpolitischen
Massnahmen eine gewisse Erleichterung fiir den Untermehmenssektor.

Zu den angekiindigten Aenderungen der Verfahren zur Geldmengen-
steuerung erkldrt Herr Richardson, dass diese zundchst mit allen Beteiligten
erdrtert wirden und daher nicht vor dem Friihjahr 1981 in Kraft trdten. Im
iibrigen stellten diese Aenderungen keine revolutionire Neuerung dar: sie
sollen der Zentralbank mehr Flexibilitdt bei der monetdren Steuerung
einrdumen, wobei die Beeinflussung der kurzfristigen Zinsen auch weiterhin
zur Steuerung der Geldmengenausweitung dienen wird. Wie das Bankensystem
auf diese grdssere Flexibilitit reagieren wird, werde analysiert werden
und k8nne in der Zukunft zu neuen Formen der Geldmengensteuerung beitragen.

Wie bereits im "Griinbuch" angekiindigt, werde der Barreservesatz
auf eine grdssere Zahl von Banken ausgedehnt werden miissen, als dies
gegenwidrtig der Fall sei, und der Reserveaktivasatz werde aufgehoben. Der
letztgenannte Satz enthalte Elemente einer monetidren Steuerung ebenso wie
der bankgeschidftlichen Liquiditidtsvorsorge (dieser letztere Gesichtspunkt
werde in einem neuen System der Reservehaltung zur bankgeschidftlichen
Liquiditdtssicherung wieder aufgegriffen werden), und das Nebeneinander

dieses Satzes und der Barreserve habe die Geldmengensteuerung mitunter

insofern erschwert, als es zuweilen nicht mdglich gewesen sei, das Staats-
defizit im erwiinschten Ausmass am Markt fiir kurzfristige Gelder abzudecken.

Es werde auch erwogen, die Palette der Geldmarktpapiere zu erweitern.
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Die Aenderungen in den Verfahren zur Geldmengensteuerung wiirden
bewirken, dass die operationellen Ziele der Zentralbank weniger deutlich
werden und der Leitsatz der Bank von England, dessen zentrale Rblle
gegenwidrtig eine gewisse Starrheit der Geldmengensteuerung bedinge, an
Bedeutung verldre. Das neue System beinhalte einen Zinsrahmen, der wie
der derzeitige Leitzins gedndert wiirde und in dessen Innern die Zentralbank
tdglich ihre Sitze dndern k®nne. Zunichst freilich werde die Schwankungs-—
marge ziemlich eng sein, und die Bank von England werde eher auf die
Sdtze der kurzfristigen Papiere als auf den Zugang zur Zentralbank iber
die Diskontfazilitdt einwirken. Unter diesen Bedingungen sollten die
kurzfristigen Zinsen keinen starken Schwankungen unterliegen, widhrend die
liangerfristigen Sdtze, wie etwa der Dreimonatssatz, mehr auf die Marktkrifte
reagieren diirften.

Die oben beschriebenen Massnahmen wdren auch mit einer eventuellen
Entscheidung zugunsten eines Systems der Steuerung der Geldbasis vereinbar,
wenngleich die Behdrden hinsichtlich dieses Punktes noch zukeiner Entschei-
dung gelangt sind. Obligatorische Mindestreserven wiirden wie das "Korsett"
zur "disintermediation" fiihren, und die Schaffung eines solchen Systems
ohne Mindestreserven werde dadurch erschwert, dass bei dem gegenwirtigen
institutionellen Rahmen kein stabiles Verh#dltnis zwischen der Geldbasis
und den monetdren Gesamtgr&ssen gegeben sei.

Der Vorsitzende beendet die Aussprache, indem er Herrn Bastiaanse
den Dank und die Wertschitzung des Ausschusses fiir die von ihm als
Vorsitzenden der Expertengruppe geleistete Arbeit ausspricht und ihm im
Namen des Ausschusses alles Gute fiir seine neuen Aufgaben wiinscht.
Insbesondere bezeichnet er es als ein persdnliches Verdienst von Herrn Bastiaanse,
dass die EWG-Zentralbanken im Laufe der Jahre eine sehr viel offenere

Haltung in ihren geldpolitischen Diskussionen eingenommen haben.

IV. Erneuerung des zwischen der Federal Reserve Bank von New York und den

EWG-Zentralbanken abgeschlossenen Swapabkommens

Herr Mikkelsen erklirt, der Ausschuss der Stellvertreter habe

diesen Punkt in seiner Sitzung vom 8. Dezember 1980 diskutiert. Aus dem
Informationsaustausch der Experten der EWG-Zentralbanken im Rahmen der
von Herrn Heyvaert geleiteten '"Konzertationsgruppe' gehe hervor, dass die
Federal Reserve Bank von New York allen EWG-Zentralbanken mit Ausnahme
der Irlands und Griechenlands, die kein derartiges Abkommen mit der "Fed"

abgeschlossen hitten, den Abschluss von Abkommen in der Form eines Swapge-
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schiftes vorgeschlagen habe. Die Mehrzahl der zweiseitigen Abkommen
sel in zwel wichtigen Punkten gedndert worden, um sie miteinander in
Uebereinstimmung zu bringen, ohne dass ihr bilateraler Charakter verindert
wurde; sie betridfen insbesondere die Ziehungen:
—- das Wechselkursrisiko tridgt die Zentralbank, die die Ziehung
auf die Swapfazilitdt vornimmt,
— der zu entrichtende Zinssatz entspricht dem Satz fiir dreimonatige
Schatzwechsel oder gleichwertige Papiere in der Wihrung, die
bei der Swapoperation Verwendung findet.
Die neuen Abkommen wiesen damit zweifellos eine Verbesserung
auf, und der Ausschuss der Stellvertreter empfehle den Zentralbankprisidenten
deren Annahme. Der Ausschuss macht sich die Empfehlung des Ausschusses

der Stellvertreter zu eigen.

V. Verlingerung des Mechanismus der erneuerbaren Swaps im EWS

Der Vorsitzende verweist darauf, dass der Europidische Rat auf
seiner Tagung am 1. und 2. Dezember 1980 von der Absicht des Ausschusses
der Pridsidenten der EWG-Zentralbanken Kenntnis genommen hat, den Mechanismus
der erneuerbaren Swaps im EWS zu verlidngern. Er schlage daher vor, dass
die Zentralbankprdsidenten ihre Grundsatzvereinbarung vom November
bestdtigen und die nachfolgende Erklirung in das Protokoll dieser Sitzung
aufnehmen:

"Davon ausgehend, dass die Konsolidierung des Europdischen
Wahrungssystems in ein endgiiltiges System nicht bis zum 13. Mirz 1981
verwirklicht sein wird, hat der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten in
seiner Sitzung vom 11. November 1980 bereits die Massnahmen beraten, die
notwendig sind, um den Fortbestand des EWS iiber diesen Zeitpunkt hinaus
zu sichern. Nach Abschluss dieser Priifung hat sich der Ausschuss im
Grundsatz darauf geeinigt, diese Massnahmen auf die ~ zweijihrige -
Verlidngerung des Mechanismus erneuerbarer Swaps zu beschrinken, durch den
ECU gegen Gold- und Dollareinzahlungen beim Europdischen Fonds fiir wdhrungs-
politische Zusammenarbeit geschaffen werden; der Grund hierfiir ist, dass
es sich um die einzige Bestimmung des Abkommens vom 13, Mirz 1979 zwischen
den EWG-Zentralbanken {iber die Funktionsweise des EWS handelt, die,
sofern nicht ein entgegengesetzter Beschluss gefasst wird, nicht mehr
iiber das Datum des 13. Mdrz 1981 hinaus in Kraft wdre. Die iibrigen Bestim-
mungen des Abkommens gelten auch ohne eine sie betreffende Beschlussfassung

welter.
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Unter Bezugnahme auf die Beratungen des Europdischen Rates vom
1. und 2. Dezember 1980 bekrdftigen die Zentralbankpridsidenten ihre
Grundsatzvereinbarung vom 11. November 1980. Sie beschliessen daher
gemdss Artikel 20.1 des vorerwdhnten Abkommens:

- dass die in Artikel 17.3 dieses Abkommens erwdhnten Gold- und
Dollarswaps gegen ECU nicht nach Ablauf der im vorgenannten
Artikel 20.1 erwdhnten zweijdhrigen Uebergangsperiode aufgeldst
werden;

- dass dieser Swapmechanismus fiir weitere zwei Jahre eingesetzt
wird, an deren Ende die Gold- und Dollarswaps gegen ECU, sofern
nicht einstimmig ein entgegengesetzter Beschluss gefasst wird,
aufgeldst werden. Wihrend dieses Zeitraums, also bis zum 13. Mirz
1983, gelten fiir diesen Mechanismus die gleichen Bestimmungen
des Abkommens vom 13. Mirz 1979, jedoch unter dem Vorbehalt,
dass die Zentralbankprisidenten einstimmig beschliessen kdnnen,
diesen Zeitraum zu verkiirzen und den Mechanismus zu modifizieren,
sollte der Uebergang zur institutionellen Phase des EWS vor dem
13. Mdrz 1983 stattfinden."

Der Ausschuss erkldrt sich mit dem Vorschlag des Vorsitzenden
einverstanden.

Der Vorsitzende gibt zudem bekannt, dass er den Prdsidenten des
Rates der Finanzminister schriftlich iiber die heute von den Prdsidenten
der EWG-Zentralbanken zur Verlingerung des Mechanismus der erneuerbaren

Swaps im EWS getroffenen Massnahmen informieren wird.

VI. Unterzeichnung der Akte iiber den Beitritt der Bank von Griechenland

zum System des kurzfristigen Widhrungsbeistands

Herr Mikkelsen gibt bekannt, dass der Ausschuss der Stellvertreter

eine Aenderung an der Akte iiber den Beitritt der Bank von Griechenland
vorgenommen hat, die der "Note betreffend den Beitritt der Bank von
Griechenland zum Abkommen vom 9. Februar 1970" vom 2. Dezember 1980 als
Anlage beigefiigt ist. Die Aenderung betrifft den dritten Erwdgungsgrund
(vierter Absatz der franzSsischen und der deutschen Fassung, dritter
Absatz der englischen Version), der gestrichen wurde, da er als unniitze
Wiederholung anzusehen ist.

Des weiteren mSchte der Ausschuss der Stellvertreter die Zentral-
bankprédsidenten auf die letzten beiden Sitze der Note selbst aufmerksam

machen, in denen zum Ausdruck gebracht werden soll, dass
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-~ die Festsetzung der Schuldnerrallongen nicht quasi-automatisch
wie bei den Schuldnerquoten erfolgt, sondern den einstimmigen
Beschluss der im Ausschuss der Zentralbankprisidenten zusammen-—
geschlossenen EWG-Notenbankgouverneure erfordert,

- zum Zeitpunkt der Festlegung der Wirkungsweise des EWS eine
Vereinbarung getroffen wurde, die unter anderem vorsieht, dass
fir die nicht am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmenden
EWG-Zentralbanken die Schuldner- und GlAubigerrallongen maximal
3.600 Mio. ECU nicht iiberschreiten diirfen.

Bei Annahme der Akte in ihrer jetzigen Form miissten die Zentral-
bankpridsidenten diese unterzeichnen und drei weitere, in Abschnitt III
Punkte 2, 7 und 8 der Akte genannte Dokumente paraphieren:

~ die Auszilige aus dem Protokoll der 35. Sitzung (8.12.69) des
Ausschusses der Zentralbankprisidenten,

- das Abkommen zur Errichtung eines Systems des kurzfristigen
Wihrungsbeistands unter den Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der EWG in der durch &ie Akten vom 8. Januar 1973, 12. Mirz
1974, 13. Dezember 1977 und 13. Mdrz 1979 geidnderten Fassung,

- den Anhang vom 9. Dezember 1980 {iber die jeder teilnehmenden
Zentralbank zugewiesenen Schuldner— und Gliubigerquote sowie
Gldubiger—- und Schuldnerrallonge.

Die Zentralbankprisidenten erkldren sich mit den von den Stell-

vertretern vorgeschlagenen Vorkehrungen einverstanden und unterzeichnen
die Akte iiber den Beitritt der Bank von Griechenland zum System des

kurzfristigen Wahrungsbeistands.

VII. Vorsitz im Ausschuss

Der Vorsitzende erinnert daran, dass sein Mandat am 31. Dezember
1980 ablduft und deshalb ein neuer Vorsitzender nach Artikel 4 der Geschdfts-
ordnung zu widhlen ist. Beli Anwendung des Verfahrens, nach dem er selbst
im November 1979 ernannt wurde, widre Herr Richardson als neuer Vorsitzender
vorgesehen. Er schlage daher vor, diesen fiir das Kalenderjahr 1981 zum
Vorsitzenden des Ausschusses zu ernennen. Es wire indessen angezeigt, die
Zeit bis zur nichsten Wahl eines neuen Vorsitzenden im Jahre 1981 zu
nutzen, um dieses Verfahren, das einige Probleme aufwerfe, einer Revision

zu unterziehen.




_21_

Herr Richardson erklidrt, dass er den Vorsitz annehme, und dankt

den Zentralbankprdsidenten fiir das Vertrauen, das sie ihm mit der Ernennung
zum Ausschussvorsitzenden entgegenbringen. Er weist indessen darauf hin,
dass er mdglicherweise verhindert sein werde, die Sitzung im Januar 1981
zu leiten, und schligt deshalb vor, dass Herr Hoffmeyer sein Mandat noch
fiir einen weiteren Monat ausiibt.

Der Ausschuss billigt diese Vorschlige und ernennt Herrn Richardson
fiir die Zeit vom 1. Februar 1981 bis 31. Dezember 1581 zum Vorsitzenden.

Herr Richardson bringt Herrn Hoffmeyer gegeniiber zum Ausdruck,

wie sehr der Ausschuss die Tatkraft und Intelligenz bewundert habe, mit
der dieser die Diskussionen des Ausschusses geleitet und gelenkt habe.
Dem Vorsitz von Herrn Hoffmeyer sei es zu danken, dass das Jahr 1980 in

punkto Zusammenarbeit und Verstindigung ein grosser Erfolg gewesen sei.

VIII. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Ernennung des Generalsekretirs des Ausschusses

Der Vorsitzende teilt dem Ausschuss mit, dass Herr Dr. Schleiminger
wegen der verantwortungsvollen Aufgaben, die er demnichst als Generaldirektor
der BIZ wahrnehmen wird, sein Amt als Generalsekretdr des Ausschusses zum
31. Dezember 1980 niederlegen mbchte. Im Namen des Ausschusses brachte er
Herrn Dr. Schleiminger gegeniiber die Wertschitzung und den Dank des
Ausschusses fiir die von ihm fiir den Ausschuss geleistete Arbeit zum
Ausdruck, ebenso wie das Bedauern iiber sein Ausscheiden aus diesem Kreis.

Als Nachfolger von Herrn Dr. Schleiminger im Amt des General-
sekretidrs des Ausschusses schligt der Vorsitzende Herrn Dr. Morelli,
Generalsekretdr der BIZ, vor.

Der Ausschuss folgt diesem Vorschlag und ernennt Herrn Dr. Morelli

zu seinem Generalsekretir.

2, Ernennung des neuen Vorsitzenden der Arbeitsgruppe "Geldpolitik"

Der Vorsitzende erklidrt, dass der Ausschuss einen Nachfolger
fir Herrn Bastiaanse als Vorsitzenden der Arbeitsgruppe "Geldpolitik"
ernennen misse. Die Nachfolge miisse einmal unter Beriicksichtigung der
Qualifizierung der einzelnen Kandidaten und andererseits mit Blick auf
die Verteilung des Vorsitzes der drei Expertengruppen des Ausschusses

unter den Zentralbanken beschlossen werden. Im Lichte eines mit den
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interessierten Personen gefiihrten Gedankenaustausches schligt der Vorsitzende
dem Ausschuss vor, Herrn Raymond, Beigeordneter Generaldirektor‘bei der
Bank von Frankreich, fiir zwei oder drei Jahre zum Vorsitzenden der genannten
Arbeitsgruppe zu ernennen.

Herr PShl stellt sich hinter den Vorschlag des Vorsitzenden und
spricht sich fiir eine Zeit von drei Jahren aus.

Der Ausschuss folgt diesen Vorschligen und ernennt Herrn Raymond
fiir einen Zeitraum von drei Jahren ab 1. Januar 1981 zum Vorsitzenden der

Arbeitsgruppe "Geldpolitik'.

IX. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 13. Januar 1981, um

10 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prdsidenten 9. Dezember 1980

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
. Uebersetzung

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

NOVEMBER 1980

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick i{iber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iiber deren Interventionen im November sowie in den

ersten Dezembertagen 1980.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Kursbewegungen des Dollars, des Pfund Sterling und des Yen
prigten im November erneut das Geschehen an den Devisenmidrkten. Alle
drei Wihrungen wiesen erhebliche Tagesschwankungen auf. Wihrend der
Dollar seinen bereits vor dem Berichtszeitraum begonnenen Kursanstieg
beschleunigt und definitiv fortsetzte, verzeichneten das Pfund Sterling
und der Yen einen Tendenzumschwung mit Kursriickgdngen beider WZhrungen
an allen Plitzen. Das Kursgeflige der kontinentaleuropdischen Wihrungen
erwies sich als stabiler. Insbesondere legten sich rasch die im Vormonat
zwischen dem franzdsischen Franken und der D-Mark aufgetretenen Spannungen.
Der Kursverlauf wurde weitgehend von Leistungsbilanzentwicklungen
und effektiven oder erwarteten Verinderungen der internationalen Zinsunter-
schiede bestimmt. Der Einfluss der dadurch ausgel&sten Kapitalbewegungen
erwies sich oft als ausschlaggebend. Unter diesen Bedingungen beschrinkten
sich die Zentralbanken auf kursglittende Interventionen, ohne sich der

vorherrschenden Grundtendenz zu widersetzen.

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




-2 -

Der Kurs des US-Dollars schwankte entsprechend der Entwicklung
der Dollarzinsen und der verschiedenen fiir den Kursverlauf massgebenden
Faktoren. Er verbesserte sich zu Beginn des Berichtszeitraums an fast
allen europdischen Plitzen um etwa 2 1/27, was dem Einfluss eines erneuten
Anstiegs der Dollarzinsen und insbesondere der Rate fiir Federal funds
von 13 3/4 auf 15 1/47 zuzuschreiben war. Zu Beginn der zweiten November-
woche blieb entgegen den Erwartungen der Marktteilnehmér eine Anhebung
des Diskontsatzes aus. Gegen diesen Hintergrund wurde der Dollar am
10. November stark angeboten. Sein Kurs fiel kontinuierlich wdhrend des
ganzen Tags, und diese Bewegung stoppte erst am folgenden Tag ungefihr
3 1/27% unter dem Vortagshdchstand, als sich der Markt dadurch verengte,
dass am 11. November mehrere Bankplitze geschlossen waren.

In der Folge setzte sich dann erneut die Ueberzeugung durch, dass
die US-Zinsen bald steigen wiirden. Die daraus resultierende Festigung
des Dollars verstdrkte sich noch, als der Federal Reserve Board beschloss,
mit Wirkung vom 14. November den Diskontsatz um 1 Prozentpunkt anzuheben
und einen Zinsaufschlag um 2 Prozentpunkte bei hiufiger Inanspruchnahme
von Zentralbankkredit einzufiihren. Kurz darauf 18ste die Nachricht, das
Wachstum der Geldmengenaggregate seli weniger stark als urspriinglich
erwartet ausgefallen, einen Tendenzumschwung aus, der den Dollar in die
Nihe seines am Monatsanfang verzeichnetes Niveau zuriicksinken liess.
Wiahrend der darauffolgenden Tage festigte sich der Dollar dann in dem
Masse, wie die amerikanischen Zinsen wieder zu steigen begannen und die
Federal-funds—-Rate auf iber 177 kletterte, vor allem gegeniiber dem Pfund
Sterling und dem Yen, die beide zuvor von umfangreichen Kapitalzufliissen
profitiert hatten. Gegeniiber den Wihrungen des Europdischen Wihrungssystems
beschridnkte sich der Kursgewinn letztlich auf 1,257. Gegeniiber Anfang
1980 belief er sich auf 107. Allerdings erreichte der Dollar nicht seine
H8chstkurse von Mirz/April dieses Jahres.

Die im Oktober innerhalb des Europidischen Wihrungssystems

aufgetretenen Spannungen hielten wihrend der ersten Novembertage an. Die
D-Mark und der belgische Franken verharrten in ihren dem franz&sischen
Franken und holldndischen Gulden entgegengesetzten Positionen, und die
Zentralbanken sahen sich zu Interventionen an den Limitkursen veranlasst
Danach entspannte sich jedoch die Lage: die Kursspanne zwischen dem
franzésischen Franken einerseits und der D-Mark und dem belgischen
Franken andererseits verengte sich auf 1,50 bzw. 1,757. Hingegen betrug

der Abstand des Guldens zum belgischen Franken weiterhin fast 2,257.
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Gleichzeitig ndherten sich die dinische Krone und das irische
Pfund, die sich zu Beginn des Berichtszeitraums in der Mitte des gemein-
schaftlichen Bandes aufgehalten hatten, im ersteren Fall den festeren
und im zweiten den schwidcheren Wihrungen an. Diese unterschiedlichen
Bewegungen fanden ihren Niederschlag in einer Verinderung der Divergenz-
indikatoren. Die Indikatorwerte fiir den franzdsischen Franken und die
D-Mark bildeten sich deutlich zuriick, widhrend die Divergenz der dinischen
Krone und des irischen Pfundes zunahm und die des Guldens und des belgischen
Frankens praktisch unverindert blieb.

Angesichts eines Anschwellens der den franzdsischen Franken

beglinstigenden Kapitalzufliisse beschlossen die franzdsischen Beh&rden am
7. November eine Senkung des Zinses fiir Zentralbankinterventionen am
Geldmarkt um 0,50 Prozentpunkte und die Einfiihrung einer Sprozentigen
Mindestreserve auf Einlagen Gebietsfremder. Daraufhin l&ste sich der
franzdsische Franken allmidhlich vom oberen Rand des gemeinschaftlichen
Bandes. Der Zinsauftrieb in einigen anderen Lindern wihrend der zweiten
Novemberhilfte trug dazu bei, dass diese Entwicklung anhielt. Um diese
Entwicklung im Griff zu behalten, gab die Bank von Frankreich
gelegentlich D-Mark an den Markt ab.

Die D-Mark bekam weiterhin die Folgen des Dridngens in Wihrungen
mit hdherer Rendite zu spliren, wobei vor allem in der ersten November-
woche umfangreiche Interventionen in franzdsischen Franken und in Dollar
zu ihren Gunsten vorgenommen wurden. In der Folge profitierte die deutsche
Wihrung von einem Stimmungsumschwung im Anschluss an die Massnahmen der
franzdsischen Behdrden. Die einsetzende festere Tendenz der D-Mark wurde
dadurch begiliistigt, dass in der zweiten Novemberwoche im Ausland, ins-
besondere in den USA, die Zinsen voriibergehend zuriickgingen. In den
darauffolgenden Tagen, als die Zinsen ausserhalb Deutschlands die ent-
gegengesetzte Richtung nahmen und die New Yorker Notenbank ihre D-Mark-
Kdufe zur Regulierung der Schwankungen ihrer eigenen Widhrung fortsetzte,
konnte die D-Mark ihre Kursverbesserung halten. Ende November war sie
ungefihr 0,307 von ihrem unteren Interventionspunkt gegeniiber dem Gulden
und 3/47 von ihrem Limitkurs gegeniiber dem franzdsischen Franken entfernt.

Der hollidndische Gulden blieb die stirkste Wihrung im Europiischen

Wiahrungssystem. Die fiir Interventionen zugunsten der D~Mark und anschliessend
des belgischen Frankens eingesetzten Guldenbetrige waren indessen nicht
sehr bedeutend. Der Dreimonatssatz fiir Gulden am Euromarkt lag mit fast

107 weiterhin geringfiigig {iber jenem fiir D-Mark.
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Die italienische Lira wies eine relativ stabile Haltung auf.

Gleichwohl vergrdsserte sich ihr Abstand zum Gulden leicht und betridgt
gegenwirtig 3 3/47.

Der Schwelzer Franken hat insgesamt eine den EWS-WiZhrungen

analoge Entwicklung genommen. Gegeniiber der D-Mark verdnderte er sich
praktisch nicht, und gegeniiber dem US-Dollar biisste er 1 1/47 an Wert
ein. Seit Anfang des Jahres betridgt sein Kursverlust gegeniiber der
amerikanischen Wihrung 87 und gegeniiber seinem absoluten HSchststand von
1978 167.

Das Pfund Sterling verzeichnete sowohl in New York als auch

auf den europdischen Mirkten kriftige Kursschwankungen in Erwartung
einer bevorstehenden Senkung des Mindestausleihesatzes dér Bank von
England. Wahrend das Pfund in den ersten Novembertagen weiter im Kurs
stieg, kehrte sich dann diese Tendenz ziemlich unvermittelt in Erwartung
eines entsprechenden Beschlusses um. Als dieser dann am 24. November
erfolgte, war er bereits sowohl am Geldmarkt wie am Devisenmarkt vorwegge-
nommen worden. Damit hatte sich eine Kursentwicklung umgekehrt, die in
den vorangegangenen Wochen den Pfundkurs auf ein seit vielen Jahren
nicht mehr erreichtes Niveau hatte steigen lassen. Innerhalb eines
Monats bilisste das Pfund fast 3 1/27 an Wert gegeniiber dem Dollar und
nahezu 2 1/47 gegeniiber den EG-Wihrungen ein. Sein effektiver Aussenwert
bildete sich wvon 79,4 (Ende Oktober) auf 77,5 (Ende November) =zuriick,
nachdem er zwischenzeitlich einen H&chststand von 80,4 erreicht hatte.
Anfang dieses Jahres lag er bei 70, woraus sich erhellt, dass die zuvor
verzeichnete Aufwertung zum grdssten Teil erhalten blieb. Dem Zinsriickgang
in Grossbritannien stand ein Zinsanstieg unterschiedlichen Ausmasses an
den anderen Plitzen gegeniiber. Insbesondere das Zinsgefille am Euromarkt
zwischen dem Dollar und dem Pfund weitete sich bei Dreimonatsgeldern auf
4,507 zuungunsten der britischen Wihrung aus. Die angesichts dieser
Voraussetzungen widerstandsfihige Haltung des Pfundes am Monatsende
zeigt, dass dieses von der britischen Erd&lgewinnung in der Nordsee und
von der gilinstigen Zahlungsbilanzentwicklung Grossbritanniens profitiert.

Die schwedische Kronme liess erneut Schwidchetendenzen erkennen.

Ihr effektiver Aussenwert konnte nur durch erhebliche Dollarabgaben
seitens der Schwedischen Reichsbank nahe dem Wert 100, dem Niveau von
August 1977, gehalten werden. Gegeniiber dem Dollar verlor die schwedische
Krone im November 1,507 an Wert, womit sich ihr Riickgang seit Anfang des

Jahres auf 47 belduft.
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Weder die Diskontsatzsenkung noch die Herabsetzung der Mindest-
reserven durch die Bank von Japan Anfang November haben den, Yen nennenswert
in Mitleidenschaft gezogen, wobei freilich zu bedenken ist, dass diese
Ma;snahmen bereits seit einiger Zeit erwartet worden waren. Hingegen
schwichte er sich in der letzten Novemberwoche auf allen Midrkten ab.
Gegeniiber dem Dollar belduft sich sein Kursriickgang im gesamten Monat
auf 2,25%. Die Lockerung der Devisenkontrollen zum 1. Dezember wird es
den Japanern ermdglichen, vermehrt die Moglichkeit der Képitalanlage in
Fremdwdhrungen mit hoher Rendite zu nutzen. Gleichwohl ist der Yen
zusammen mit dem Pfund Sterling die einzige Wihrung, die sich dieses
Jahr gegeniiber dem US-Dollar aufwertete. In der Tat betridgt sein Kurs-
anstieg in New York 10 1/2%. Gegeniiber den EWS-Wihrungen hat er seit dem

1. Januar 1980 im Mittel {iber 227 an Wert gewonnen.

II. INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Die Interventionen in US-Dollar hatten ein geringeres Volumen
als im Vormonat. Die Kdufe betrugen insgesamt nur $ 1,5 Mrd., widhrend
sich die Verkdufe auf $ 2,5 Mrd. beliefen. Per saldo gaben die Zentral-
banken demnach $ 1 Mrd. an den Markt ab.

Die Bank von England, die Schwedische Reichsbank, die Bank
von Kanada und die Federal Reserve intervenierten am meisten in beiden
Richtungen.

Ein Blick auf die Netto-Interventionen der verschiedenen Zentralbanken
zeigt, dass die Bank von Italien und die Bank von Norwegen die bedeutendsten
Kdufer waren, wihrend die Deutsche Bundebank, die Bank von Kanada, die
Federal Reserve Bank von New York und die Schwedische Reichsbank die
h6chsten‘Nettoverk5ufe titigten. Die Dollarverkdufe der Federal Reserve
Bank von New York erfolgten simtlich gegen DM. Diese DM dienten zur
Abdeckung der Leerposition in DM, die bei der Verwendung des Erl&ses

aus DM-Schuldverschreibung eingegangen worden war.

III. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die relativ zahlreichen Interventionen in europidischen Wihrungen
konzentrierten sich auf die erste Novemberwoche. Insgesamt beliefen sie

sich auf umgerechnet $1,4 Mrd.
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Sie fanden iiberwiegend, d.h. zu 907, am Interventionspunkt des
franzdsischen Frankens und - in zweiter Linie - des Guldens statt. Dabei
handelte es sich zu iiber 90%Z um Interventionen zugunsten der D-Mark, die
iiber den EFWZ finanziert wurden. Die iibrigen, zugunsten des belgischen
Frankens getitigten Interventionen waren Gegenstand eines sofortigen
Saldenausgleichs durch Ueberlassung von ECU.

Die restlichen Interventionen, also 107 des Gesamtvolumens,
betrafen wihrend der zweiten Novemberhilfte innerhalb der Bandbreite
gegen franzdsische Franken getitigte D-Mark-Abgaben. Der Erl&s aus
diesen Interventionen diente der Deutschen Bundesbank in erster Linie

zur Verringerung ihrer Schulden beim EFWZ.

*
i+
*

Auch in der ersten Dezemberwoche setzte sich die Aufwertungs-
tendenz des US-Dollars insgesamt gesehen fort. Sie verstdrkte sich am
Freitag, nachdem die amerikanischen Behdrden den Basisdiskontsatz von 12
auf 137 und den Zinsaufschlag fiir die hidufige Inanspruchnahme des Zentral-
bankkredits von 2 auf 37 heraufgesetzt hatten. Der Dollar gewann gegeniiber
den EWS-Wahrungen durchschnittlich 1,507 an Wert, ebenso gegeniiber dem
Schweizer Franken sowie der schwedischen und der norwegischen Kromne.

Das Pfund Sterling wies eine widerstandsfihige Haltung auf und
biisste gegeniiber dem Dollar nur 0,807 an Wert ein.

Einzig der Yen gab kein Terrain an dem Dollar preis. Vielmehr
wertete er sich um 27 auf, womit sein Kursriickgang vom November zum
grdssten Teil wieder riickgingig gemacht wurde.

Innerhalb des EWS haben sich die Kursrelationen kaum verindert.
Allerdings hat sich der franzdsische Franken dem Gulden genihert und ist
vvon diesem nur noch 1/47 entfernt. Die Kursspanne zwischen dem belgischen
Franken und dem Gulden blieb bei nahe 2,257 und erreichte mehrfach
diesen Wert, ging dann jedoch am Ende der Woche auf etwas iiber 27
zuriick.

Die Federal Reserve gab weitere $ 0,7 Mrd. gegen D-Mark ab,
wdhrend sich die von den anderen Zentralbanken in beiden Richtungen
getitigten Dollarinterventionen nahezu ausglichen. Hierbei erreichten
die Kdufe der Banca d'Italia und die Verk#ufe der Schwedischen Reichsbank

die hbchsten Betrige.
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Innerhalb des EWS beliefen sich die Interventionen in euro-
pdischen Wihrungen auf umgerechnet $ 160 Mio. Sie bestanden zu etwas
mehr als 507 aus Interventionen zugunsten des belgischen Frankens am
Interventionspunkt des Guldens und im {ibrigen aus D-Mark—-Kidufen der

Bank von Frankreich inmnerhalb der Bandbreite.
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EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME
ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA
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