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Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL* DER 160. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. NOVEMBER 1981, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Richardson, begleitet von den Herren Loehnis und
Balfour; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker,
begleitet von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank,

Herr Hoffmeyer, begleitet von den Herren Mikkelsen und Dalgaard; der
Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr P6hl, begleitet von den Herren
Gleske, Rieke, Kloft und von Rosen; der Vize~Gouverneur der Bank von
Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papageorgiou und
Papanicolaou; der Gouverneur der Banque de France, Herr de la Geniere,
begleitet von den Herren Lefort und Waitzenegger; der Gouverneur der
Central Bank of Ireland, Herr 0 Cofaigh, begleitet von Herrn Breen; der
Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren
Sarcinelli und Magnifico; der Prisident der Nederlandsche Bank, Herr
Zijlstra, begleitet von den Herren Szasz, de Boer und de Beaufort Wijnholds;
der Vizeprdsident der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr
Ortoli, begleitet von den Herren Padoa-Schioppa, Boyer de la Giroday und
Kees; der Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg,
Herr Jaans. Zugegen sind ferner die Herren Heyvaert, Raymond und Kjaer,
Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der General-
sekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr
Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby und die Herren Lamfalussy
und Dagassan.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung und heisst Herrn O Cofaigh,
den neuen Gouverneur der Central Bank of Ireland, und Herrn Chalikias,
der kiirzlich zum Vize-Gouverneur der Bank von Griechenland ernannt worden

ist, herzlich willkommen.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 8. Dezember 1981 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Text des Entwurfs nur einige Aenderungen redaktioneller
Art aufweist,




I. Billigung des Protokolls der 158. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 158. Sitzung
vom 8. Septembér 1981 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller
Art, die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass ein Kurzprotokoll iiber
die 159. Sitzung in London vom 30. Oktober 1981 spidter bereitgestellt

wird.

IT. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation und die monetdren Entwicklungen in den EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmirkten

der an der Konzertation beteiligten Linder im September und

Oktober und in den ersten Novembertagen 1981 durch Herrn Heyvaert

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

- Monatsstétistiken

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem

Protokoll beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie. Er bemerkt
ferner, dass - entsprechend dem von den Zentralbankprisidenten in ihrer
Sitzung vom 8. September 1981 gedusserten Wunsch, die Untersuchung iiber
die technischen M@glichkeiten der Verwendung des Sondertelefonnetzes
Nr. 2 zu multilateralen Konferenzgesprichen untereinander fortzusetzen -
auf Devisenhidndler-Ebene neue Tests ausgefiihrt worden seien.-Trotz der
Bemiihungen seitens der Zentralbanken von Italien und Irland seien die
Verbindungén mit Rom und Dublin qualitdtsmissig weiterhin unbefriedigend
geblieben. Infolgedessen sei das Netz Nr. 2 fiir multilaterale Konferenz-
gespridche zwischen den Zentralbankpridsidenten bis auf weiteres nicht
geeignet.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen und
stellt die Annahme des Berichts an die EG-Finanzminister durch den Ausschuss
fest.

Herr de la Geniére macht den Ausschuss darauf aufmerksam, dass

der franzdsische Wirtschafts- und Finanzminister eine Lockerung der
Devisenkontrollmassnahmen angekiindigt habe, mit denen am 15. September

1981 die Devisentermindeckungsgeschifte fiir sdmtliche Einfuhren unter-




bunden worden waren. Die am 9. November 1981 beschlossene Lockerung lasse
fiir eine begrenzte Anzahl von Rohstoffen wieder Termindeckungsgeschifte

zu.

III. Priifung des Sonderberichts der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Raymond iiber die Zentralbankfinanzierung von Staats-

defiziten in den EG-Liandern

A. Referat von Herrn Raymond

Herr Raymond erkldrt einleitend, dass es die Gruppe fiir angezeigt
erachtet habe, die Beziehungen zwischen Notenbank und Schatzamt in den
Zusammenhang der Finanzierung der G6ffentlichen Defizite zu stellen und
sowohl die politischen als auch die institutionellen und technischen
Aspekte dieses Fragenkomplexes zu behandeln. Er gibt anschliessend einen
zusammenfassenden Ueberblick iiber den Bericht, wobei er die nachstehend
wiedergegebenen Ueberlegungen anstellt.

1. Die tendenzielle Ausweitung der Staatsdefizite in den letzten
Jahren wurde von den Regierungen eher wohl oder iibel hingenommen, als
dass sie von diesen gewollt war. Diese Feststellung bedarf freilich der
Nuancierung: Zum einen war die Zunahme der Defizite mitunter das Ergebnis
gezielter Massnahmen der BehOrden zur Stiitzung der Konjunktur. Zum anderen
beruht die Verschlechterung der Sffentlichen Finanzen, auch soweit die
Zunahme des Defizits ungewollt ist, teilweise auf dem erklidrten Willen
der Regierungen, dem Verlangen der Oeffentlichkeit nach mehr staatlichen
Transferleistungen und héheren Zuwendungen im Erziehungs-~ und Gesundheits-
wesen nachzugeben. Gleichwohl stellt man fest, dass die Beh&rden der
meisten EG-Linder darum bemiiht sind, die Tendenz einer weiteren Verschlech-
terung der Staatsdefizite umzukehren.

2. Zunichst fiihrt jede &ffentliche Ausgabe, die nicht durch das
Steueraufkommen oder durch langfristig bei Nichtbanken plazierte Anleihen
gedeckt ist, zu Geldschopfung; in der Folge kann sich automatisch wieder
ein Gleichgewicht dadurch einstellen, dass der Finanzierungsbedarf des
privaten Sektors zuriickgeht, doch tritt dieser spontane Ausgleich nie

sofort ein und bleibt ungewiss und unvollstdndig.
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3. Die dritte Ueberlegung, die in der ersten Schlussfolgerung
- des Berichts enthalten ist, bezieht sich auf die Tatsache, dass es das
derzeitige Ausmass der Deckungsliicken und der dffentlichen Verschuldung
ist, welches die Wahrungsbehdrden vor ernsthafte Probleme stellt. Ist
erst einmal eine gewisse Schwelle iiberschritten, die in keinem der Mit-
gliedslander auf einfache Weise bestimmt werden kann, dann wird es unmdglich,
einen masslosen Finanzierungsbedarf des offentlichen Sektors bei der
Verfolgung der Geldpolitik zu beriicksichtigen. Dieses Problem stellt
sich sowohl bei der Festsetzung von Geldmengenzielen als auch widhrend des
Jahres, wenn das O6ffentliche Defizit den vorgegebenen Rahmen erheblich
iiberschreitet.

4. Wie in der zweiten Schlussfolgerung des Berichts betont
wurde, schldgt sich eine unangemessen hohe monetire Finanzierung der
ffentlichen Hand nicht zwangsliufig in den derzeitig als geldpolitische
Ziele verwendeten Aggregaten nieder. So ist beispielsweise in Kapitel III,
Abschnitt 3 des Berichts dargelegt, dass sich in einer Reihe von Landern
der Gemeinschaft insbesondere eine Wechselbeziehung "6ffentliches Defi-
zit/Lleistungsbilanzdefizit" herauszubilden beginnt, ohne dass dadurch die
Einhaltung des Geldmengenziels gefihrdet wird.

5. Die Weigerung, die geldpolitischen Ziige angesichts eines
iibergrossen oder ausserplanmidssigen Finanzierungsbedarfs des Sffentlichen
Sektors zu lockern, stellt fir die Zentralbanken schon deshalb eine
heikle Entscheidung dar, weil die Zunahme der Defizite mit einer gesamt-
wirtschaftlichen Situation in der Gemeinschaft in Verbindung steht, die
von schwachem Wachstum und hoher Arbeitslosigkeit gekennzeichnet ist.
Kurzfristig kann sich ndmlich durch eine "unnachgiebige'" Geldpolitik die
Situation schwachen Wirtschaftswachstums nur noch verschlimmern. Infolge-
dessen laufen die Zentralbanken Gefahr, von den Regierungen oder der
6ffentlichen Meinung stark unter Druck gesetzt zu werden.

6. Die als letzte angesteilte Ueberlegung betrifft den heiklen
politischen Punkt des Verhdltnisses zwischen der Notenbank und der Exekutive.
Die technischen Aspekte der direkten oder indirekten Interventionsarten
der Zentralbank zugunsten des Schatzamtes sind in Kapitel III und in der
nach Lindern gegliederten Anlage beschrieben. Aus politischer Sicht wird
der Grad der Autonomie der Zentralbank bei der Formulierung ihrer Geldpo-~

litik behandelt. Keine Schwierigkeit entsteht, wenn die politischen




Instanzen ihre Ziele in ein herkdmmliches Konzept der Geldmengenregulierung
einbauen, an dem die Zentralbank mitwirken kann, ohne von ihrer Hauptauf-
gabe ablassen zu miissen. Ist dies nicht der Fall, dann variiert von Land

zu Land der Spielraum, den die Zentralbank bei ihrer Weigerung hat, ihre
Geldpolitik zu lockern. Aus dieser Situation ergibt sich fiir alle Linder
die Notwendigkeit einer guten Koordinierung der Haushalts- mit der Geldpo-

litik.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende bezeichnet den Bericht der Gruppe als von
grosstem Interesse. Das behandelte Thema habe grosse Bedeutung erlangt,
als die erhthten Staatsausgaben nicht mehr mit einem sich selbst alimentie-
renden Wachstum einhergingen. Seit zehn Jahren hdtten die Defizite
stdndig zugenommen, wenn auch in den vier grossten Liandern der Gemein-
schaft, wie sich aus dem statistischen Anhang des Berichts ergebe,
die - gemessen in Relation zum BSP - grdssten Deckungsliicken 1975 aufgetreten
seien.

Drei Punkte diirften besonderer Ueberlegung wert sein:

- Die Frage der institutionellen Beziehungen zwischen dem Schatzamt
und der Zentralbank: Sind die besten Ergebnisse in den Lidndern
erzielt worden, in denen die Zentralbank ein entscheidendes
Wort bei den Beratungen iiber die Finanzierung der Haushaltsdefi-
zite mitredet, oder in jenen Liandern, in denen beide Behorden
zueinander Distanz halten?

- Die Moglichkeiten, mittelfristig ein Gleichgewichtsniveau fiir
die Haushaltsdefizite festzusetzen, also fiir das Defizit, das
auf Dauer durch das Sparaufkommen finanziert werden konne.

- Der Umstand, dass die Schwierigkeiten, auf die die USA bei der
Finanzierung ihres Haushaltsdefizits stossen, eher auf die zu
schwache Ersparnisbildung in diesem Land zuriickzufiihren seien
als auf ein zu hohes Defizit; gemessen am Verhidltnis zum BSP
sei das amerikanische Defizit nidmlich nicht sehr hoch, widhrend
die Presse im allgemeinen von einer sehr bedeutenden Deckungsliicke

spreche.




Herr Lamfalussy stellt die Frage, ob die Gruppe erortert habe,

inwieweit das Zusammentreffen einer expansiven Haushaltspolitik mit einer
relativ konservativen Geldpolitik eine Anhebung des realen Zinsniveaus
zur Folge habe. Er wiirde es begriissen, wenn die Gruppe sich mit diesem
sehr interessanten Thema beschiftigen kdnnte.

Herr Raymond fiihrt aus, dass nach Auffassung der Gruppe eine

angesichts des hohen Finanzierungsbedarfs der &ffentlichen Hand unnachgiebige
Geldpolitik zu einem Anstieg der Nominal- und damit der Realzinsen fiihre.
In der Tat lasse eine verstidrkte Inanspruchnahme des Finanzmarktes seitens
der 6ffentlichen Hand die Zinsen auf diesem Markt steigen. Dieser Zinsan-
stieg veranlasse die privaten Unternehmungen, ihren Finanzierungsbedarf

bei den Banken zu decken; weigere sich die Zentralbank, diese gesteigerte
Nachfrage des privaten Sektors néch Bankkrediten zu akkommodieren, so

misse es zwangsldufig zu einem Anstieg der Sollzinsen der Banken kommen.
Auf der anderen Seite stdrke ein steigendes Zinsniveau den Aussenwert
einer Wahrung und begiinstige daher einen Riickgang der Einfuhrpreise.

Alles in allem iibten all diese Faktoren einen Druck auf die Binneninflation
und auf die Wirtschaftstidtigkeit aus, und zwar nach einem sehr klassischen
Verlaufsmuster.

Herr de la Geniére dussert sich positiv zur Arbeit der Experten,

insbesondere zu dem reichhaltigen statistischen Material iiber die einzelnen
Linder sowie zu den von Herrn Raymond soeben zusammengefassten Erliuterungen.
Was Frankreich betreffe, so gebe der Bericht zu einer paradoxen '
Fragestellung Anlass. Frankreich gehdre nimlich nicht zu jenen Lindern,
in denen es in den letzten Jahren mit der monetdren Stabilitdt gut bestellt
gewesen sei, wohingegen das Haushaltsdefizit sowohl der G6ffentlichen
Haushalte insgesamt als auch jenes der Zentralregierung im betrachteten
Zeitraum sowohl absolut als auch gemessen am Bruttosozialprodukt recht
gering gewesen sei. Selbst die fiir 1981 und 1982 eingeplante Verschlechte-
rung diirfte diese Deckungsliicke nicht so gross werden lassen, dass sie
sich mit jener in den meisten anderen europdischen Lindern vergleichen
liesse. Ausserdem sei dieses relativ kleine Defizit im wesentlichen durch
das langfristige Sparaufkommen gedeckt worden, wdhrend die Zentralbank
und die Geschaftsbanken nur mdssig in Anspruch genommen worden seien.

Gleichwohl diirften die Gffentlichen H3ande nicht aus ihrer Verantwortung




fiir die unzureichenden Ergebnisse im Bereich der Inflationsbekimpfung
entlassen werden. Bei der Priifung, welche Auswirkungen das 6ffentliche
Finanzgebaren auf das wirtschaftliche Gleichgewicht hat, diirfe ndmlich
nicht nur allein auf die Hohe des Defizits abgestellt werden, sondern es
miisse auch das Tempo der Steigerungen der 6ffentlichen Ausgaben beriick-
sichtigt werden; in Wahrheit stelle letzteres das Kernproblem beziiglich
der Auswirkungen der 6ffentlichen Finanzen auf das wirtschaftliche Gleich-
gewicht dar. In den letzten zehn Jahren seien die Gffentlichen Ausgaben
in Frankreich nahezu stdndig schneller gestiegen als das nominale Brutto-
inlandsprodukt. Eine unangemessen starke Zunahme des Haushaltsdefizits
konnte nur durch eine gleichzeitige Erhdhung der Steuerquote von 35% zu
Beginn der siebziger Jahre auf derzeit 45% vermieden werden. Dieses
Anziehen der Steuerschraube und die Tatsache, dass die 6ffentlichen
Ausgaben massgeblich auf den Verbrauch und Interventionen mit geringer
Produktivitdtswirkung abstellten, haben zweifelsohne das Inflationstempo
negativ beeinflusst.

Es widre daher angezeigt, dass die '"Raymond-Gruppe" in einem
zweiten Stadium der Ueberlegungen die Fcolgen priife, die das Wachstum der
offentlichen Ausgaben auf das Skonomische Gleichgewicht habe.

Herr de la Geniére schldgt dariiber hinaus vor, dass die Gruppe
Statistiken erstellt, aus denen die Grdssenordnung der Haushaltsdefizite
und deren Finanzierung aus Ersparnisbildung und Geldschopfung in Relation
zu den monetidren Aggregaten und der Grosse der Finanzmiarkte hervorgeht.

In Frankreich beispielsweise kénne man das Haushaltsdefizit, das 1982

_etwa FF 100 Mrd. erreichen werde, auf etwa 6,5% der Geldmenge veranschlagen,
das sei fast die Hilfte der in den letzten Jahren jeweils verzeichneten
Geldschopfung oder nahezu das Gesamtvolumen der am Primdrmarkt aufgelegten
Wertpapiere. Es sei daher unméglich, ein Defizit dieser GrGssenordnung

ohne Verdridngung anderer Emittenten vom Kapitalmarkt oder ohne eine zu
starke Verschuldung iiber Geldschépfung zu finanzieren.

Herr Ciampi &dussert sich ebenfalls anerkennend zur Arbeit der
Gruppe. In Italien sei das Defizit des 6ffentlichen Sektors besonders
hoch. 1981 habe das Defizit 60% der Ausweitung der gesamten Inlandskredite
betragen, verglichen mit 40% am Anfang der siebziger Jahre. Unter diesen
Verhdltnissen bleibe der Spielraum der Zentralbank trotz der Aenderung

der institutionellen Beziehungen zwischen dem Schatzministerium und der
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Notenbank und der technischen Vervollkommnung der Geldpolitik sehr eng.
Das Haushaltsdefizit selbst miisse verringert werden, und es sei zu hoffen,
dass die dem Parlament seitens der Regierung in bezug auf den Haushalts-
entwurf von 1982 vorgeschlagenen Massnahmen verwirklicht werden kdénnten.

Mit Bezug auf den Zusammenhang zwischen den Sffentlichen Defiziten
und den geldpolitischen Vorgaben unterstreicht Herr Ciampi, dass die
italienischen Behdrden bei der Festlegung des Ziels fiir die Ausweitung
der gesamten Inlandskredite (ECIT) eine geplante offizielle Kreditaufnahme
im Ausland und deren Auswirkungen auf die Binnenliquiditdt in Rechnung
stellten.

Als wesentliches Fazit des Sonderberichts ergebe sich, dass die
geldpolitische Autonomie der Zentralbank infolge der iibersteigerten
Kreditnachfrage des dffentlichen Sektors, die in der Vergangenheit auf
die Kreditkosten wenig reagiert habe, immer stdrker in Frage gestellt
werde. Die in diesem Jahr in Italien eingefiihrten technischen Neuerungen
hitten zutage treten lassen, welch starke Inkohdrenz zwischen dem Ausmass
der offentlichen Defizite und der internen Ersparnisbildung bestehe. Seit
Juli 1981 sei die Banca d'Italia nicht mehr verpflichtet, alle Papiere
des Schatzamts, die nicht am Finanzmarkt untergebracht werden konnten,
aufzukaufen; die unmittelbare Folge sei ein Ansteigen der Zinsen gewesen,
was wiederum das Schatzamt vor Probleme stelle.

Herr Ciampi dusserte abschliessend seine Sorge iiber das hohe
und anhaltende Haushaltsdefizit, das die Wirksamkeit der Geldpolitik in
Frage stelle und das wirtschaftliche Gleichgewicht ernsthaft gefdhrde.

Herr Ortoli weist ebenfalls auf das hohe Niveau des von der
Expertengruppe vorgelegten Sonderberichts hin. Er teile die Ansicht von
Herrn de la Geniére, dass eine ergdnzende Analyse niitzlich wdre, um iiber
sdmtliche Fakten zu verfiigen, die fiir eine Urteilsbildung wesentlich
seien. Schon die vorgelegten Zahlen seien beunruhigend, insbesondere jene
iber den Zinsendienst, der in einigen Landern die Grdssenordnung von
6 bis 9% des BSP erreiche.

Seit einigen Jahren sehe es so aus, als ob sich die 6ffentlichen
Finanzen in einer Reihe von EG-Lindern jeglicher Kontrolle entzdgen, ja
sogar nicht mehr voraussagbar widren. Diese Sachlage beruhe auf drei
Faktoren: dem Einfluss, der von einer schwachen Konjunktur und hohen

Zinssitzen auf das Budget ausgehe; den Midngeln der haushaltspolitischen




Verfahren sowie dem Unvermdgen, an den Ursachen wachsender Ausgaben fiir
Transferleistungen und Verbrauch etwas zu #ndern. Angesichts dieser
Sachlage erscheine es nahezu unabdingbar, dass die Zentralbank gegeniiber
der offentlichen Hand ein ausreichendes Mass an Autonomie besitze, die
unangetastet bleiben miisse und die auch in das EWS beim Uebergang zur
institutionellen Phase Eingang finden miisse.

Herr de Strycker erkladrt, der Bericht lege klar die verschiedenen

Verfahren der monetdren Finanzierung dar und weise insbesondere auf die
Bedeutung hin, die in einigen Lindern die Aussenfinanzierung erlangt
habe. Bei letzterem Verfahren sei die Mdglichkeit der Zentralbank, sich
einer Finanzierung durch Geldschdpfung zu widersetzen, besonders einge-
schrankt, da sich die 6ffentlichen Hinde bei einer Kreditaufnahme im
Ausland nicht mit der Notenbank ins Benehmen setzen miissten.

Im iibrigen frage er sich, inwieweit die Organe der Gemeinschaft,
namentlich die Kommission, den Zentralbanken Hilfestellung leisten
kénnten in dem Bemiihen, dem vielfachen politischen Druck stidrker widerstehen
und damit die Geldwertstabilitdt besser gewdhrleisten zu kénnen.

Herr Ortoli erkirt, die Kommission kdnne sich nur im persdnlichen
Gesprdch an die Regierungen wenden und dabei ihre Ansicht iiber die Entwick-
lung der Gffentlichen Finanzen dussern. In schwierigen Situationen sei
sie mehrfach mit Empfehlungen an die Regierungen herangetreten. Freilich
missten die der Kommission zur Verfiigung stehenden Instrumente mit Vorsicht
gehandhabt werden,. dies sowohl aus politischen Griinden und insbesondere
auch deshalb, weil sich dieses Instrumentarium andernfalls zu rasch
abniitze.

Herr Ortoli spricht sich dafiir aus, die haushalts~- und geldpoli-
tischen Zielsetzungen zusammen zu diskutieren. Er erinnert daran, dass er
iiber die Haushaltsfragen eine Reihe von Unterredungen mit dem Prdsidenten
des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister sowie mit den Finanzministern
gehabt habe. Im monetidren Bereich kann in der gegenwdrtigen Lage nicht
die Rede davon sein, Zielvorgaben anzuordnen, sondern man kénme nur einen
offenen Gedankenaustausch iiber die gegenwdrtige Lage und die damit verbun-
denen Risiken fiihren. In diesem Zusammenhang miisse darauf hingewiesen
werden, dass sich die EG-Linder in der realen Orientierung ihrer Wirt-
schaftspolitik eher voneinander entfernen, als dass sie sich anndhern. In

einigen Lindern sehe es so aus, als hdtten die Behdrden jegliche haushalts-
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politische Kontrolle verloren, und in diesen Fillen werde die Kommission
nicht zdgern, ihre Befugnisse im Rahmen des Gegebenen auszuiiben.

Aus griechischer Sicht macht Herr Chalikias einige Bemerkungen

zu den Schlussfolgerungen am Ende des Berichts.

Wie in anderen westlichen Liandern habe sich in Griechenland das
Haushaltsdefizit in den letzten Jahren nicht nur absolut, sondern auch
gemessen am BIP ausgeweitet. 1981 diirfte der Sffentliche Finanzierungs-
bedarf um 70% zunehmen und im Verhdltnis zum BIP 12% iibersteigen. Zwar
betone die Gruppe, dass das Entstehen einer Deckungsliicke von solcher
Grossenordnung die Zentralbanken stidrker in die Pflicht nehme, gleichwohl
bleibe zu fragen, wie die Geldpolitik unter solchen Umstdnden weiter
greifen konne, zumal die Defizite direkt oder indirekt auf monetirem Wege
finanziert wiirden.

Die Gruppe habe die Ursachen fiir das Anwachsen der Defizite und
die Art der Sffentlichen Ausgaben untersucht. Diese Differenzierungen
hdtten auch im Falle Griechenlands ihren Wert. Ein Teil der Haushalts-
defizite sei konjunkturbedingt; die Steuereinnahmen hitten sehr viel
schwacher zugenommen als das nominelle BIP. Ein wesentlicher Teil der
offentlichen Ausgaben werde fiir die Infrastruktur, fiir Energie u.3.
verwendet. Es wdre falsch, aus der Lektiire des Berichts den simplen
Schluss zu ziehen, dass die produktivititssteigernden 6ffentlichen Aus-
gaben ohne Wert seien. Es wdre wiinschenswert gewesen, dass der Bericht
der Frage nachgegangen wdre, auf welche Weise die Haushaltsdefizite
finanziert wiirden und welchen Einfluss diese Verfahren auf die Geld-
politik hdtten. In der Tat sehe es so aus, dass Mdngel bei den Finanzie-
rungsmethoden sehr viel negativere Auswirkung hdtten als das hohe Niveau
der Defizite als solches.

Herr Chalikias teilt die Auffassung der Experten, dass das
Erreichen der von der Geldpolitik vorgegebenen Zwischenziele nicht zwangs-
laufig bedeute, die monetdren Bedingungen seien mit den wirtschaftlichen
Endzielen vereinbar. Dieser Punkt sei es wert, vertieft zu werden. Insbe-
sondere miisste aufgezeigt werden, wie sehr diese Ziele unsachgemidsse
Finanzierungsmethoden verschleierten; zudem miisste gepriift werden, ob man
je nach Sachlage unterschiedliche Zwischenziele wdhlen konnte. Eine
Studie iiber das geldpolitische Instrumentarium wdre ebenfalls niitzlich,

wenngleich sie ein wenig den Rahmen des Berichts und der Expertengruppe
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sprengen wiirde. In Griechenland sei es mehr das Gefiige als das Niveau der
Zinsen, welches zu wirtschaftlichen Verzerrungen fiihre, so dass die
Geldpolitik Gefahr lduft, ineffizient zu werden.

Abschliessend begliickwiinscht Herr Chalikias Herrn Raymond und
seine Gruppe zu dem Bericht, dessen Schlussfolgerungen aufmerksam gelesen
werden sollten.

Herr 0 Cofaigh dankt dem Vorsitzenden fiir seine freundlichen

Begriissungsworte und driickt seine Befriedigung dariiber aus, an den Diskus-
sionen des Ausschusses teilnehmen zu kénnen, zumal es sich bei seiner
erstmaligen Anwesenheit in Basel um eine Frage handle, die ihm durch
seine vorangegangenen Tdtigkeiten vertraut sei.

In dem dusserst aufschlussreichen und anregenden Bericht werde
festgestellt, dass die unaufhaltsame Verschlechterung der Staatsfinanzen
im wesentlichen strukturbedingt sei. Unter diesen Voraussetzungen stelle
die Weigerung, die Geldpolitik an die Haushaltsdefizite anzupassen,
keinen gangbaren Weg dar, da die Fortsetzung einer doktrinidren Politik
die Glaubwiirdigkeit der Beh&rden untergraben kdénnte.

Diese Feststellung treffe vor allem auf Irland zu, wo das
starke Bevdlkerungswachstum seinen Niederschlag in rasch steigenden Aus-
gaben im Bildungs-, Gesundheitswesen und im sozialen Bereich gefunden
habe. Hingegen akkommodiere die Zentralbank von Irland nicht direkt den
Finanzierungsbedarf des Schatzamtes; sie gew#ahre nur kurzfristigen Beistand
und keine langfristige Finanzierung der Defizite.

Bei einem strukturell bedingten Defizit, das nicht kurzfristig
beseitigt werden kdnne, miissten Zwischenl&sungen gefunden werden. Es
treffe zu, dass sich mit einer Akkommodierung des 6ffentlichen Finanzie-
rungsbedarfs nur voriibergehend ein Ansteigen der Zinsen verhindern
ldsst, wihrend lingerfristig die Auswirkungen auf Inflation und Wechselkurs
nicht auf sich warten lassen wiirden. Eine nichtmonetire Finanzierung
wiederum kdnne den Anstieg der Zinsen, deren Niveau bereits Strafcharakter
trage, nur noch beschleunigen. HShere Zinsen wiirden die Konjunktur noch
weiter schwichen und die Zinslast der Gffentlichen Verschuldung noch
verstidrken - beides Entwicklungen, die die Haushaltsdefizite nur noch
weiter verschlimmern wiirden.

Eingedenk dieser Sachlage bestehe die wichtigste Aussage des

Berichts in der Feststellung, dass der Entscheidung, ob die Geldpolitik
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nachgeben sollte oder nicht, eine klare Analyse der Griinde und/oder des
Zwecks der Sffentlichen Defizite vorauszugehen habe. In der Tat sei diese
Entscheidung nicht eine einfache Rechenaufgabe und kdnne auch nicht aus
der gesetzlichen Grundlage der Notenbank gefolgert werden.

Der Vorsitzende meint, alle Gouverneure seien sich bewusst,
dass die Haushaltsdefizite im wesentlichen struktureller Natur seien und
dass kurzfristig die Deckungsliicken des Haushalts nicht beseitigt werden
konnten. Die Zentralbanken, die sich gehalten sehen, diese Entwicklung zu
bremsen, meinen jedoch, dass die Glaubwiirdigkeit der Regierenden eher
dadurch beeintrichtigt wird, dass keine Aussichten auf eine Besserung auf
mittlere Sicht bestehen.

Herr Gleske dussert sich ebenfalls anerkennend iiber die Verfasser
des Berichts. Letzterer rege zum Nachdenken an und enthalte Schlussfolge-
rungen, die die Deutsche Bundesbank weitgehend teile. Es sei auch hervor-
zuheben, dass mit dem Bericht in vollem Unfang dem Auftrag entsprochen

wurde, eine Studie iliber die "Zentralbankfinanzierung von Staatsdefiziten

in den EG-Ldndern" zu erstellen. Die Forderung von Herrn de la Genieére
diirfte iiber dieses urspriingliche Mandat hinausgehen und die Auswirkungen
betreffen, die von einer raschen Zunahme der 6ffentlichen Ausgaben,
insbesondere jener fiir Verbrauchszwecke, auf die Geldpolitik ausgehen. In
den meisten Lindern habe sich diese Ausweitung in einem Anwachsen der
Haushaltsdefizite niedergeschlagen; eine Ausnahme sei Frankreich, wo die
Deckungsliicke gemessen am BSP klein geblieben sei. Aber selbst in einer
solchen Lage diirften sich die Rahmenbedingungen der Geldpolitik spiirbar
énderh, so dass diese an Wirksamkeit einbiisse.

In der Tat wiirden andere Gesamtgrdssen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen naturgemidss durch den zunehmenden Anteil des Staates am
Volkseinkommen beeintridchtigt, so etwa die Investitionen, was unweigerlich
Folgen fiir die Wirtschaftsproduktivitidt, die Leistungsbilanz, und damit
die Wechselkursentwicklung, sowie fiir das private Sparaufkommen habe.
Deshalb kodnne eine rasche Ausweitung der vormehmlich auf den Verbrauch
gerichteten 6ffentlichen Ausgaben das wirtschaftliche Gleichgewicht auch
dann beriihren, wenn das Haushaltsdefizit gering bleibe. Man kdnne deshalb
mit Recht sagen, dass die Gffentlichen Defizite im Lichte der Sparneigung
gesehen werden miissten. In den USA seien die Defizite niedriger als in

Europa, aber auch die Sparquote sei geringer, so dass die Finanzierung
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der Haushaltsdefizite die Geldpolitik vor schwerwiegende Probleme stelle.
In Europa seien die 6ffentlichen Defizite hSher, aber gemessen'an der
privaten Ersparnisbildung im allgemeinen niedriger.

Zur Entwicklung in Deutschland sei zu sagen, dass die Zentralbank
1982 in neuer Weise zur Finanzierung der offentlichen Defizite beitrage.
Der hohe Reingewinn, den die Bundesbank im Jahre 1981 aufgrund von Sonder-
faktcren (die sich im iibrigen in kiinftigen Geschidftsjahren kaum wiederholen
diirften) erzielt habe, werde zur teilweisen Deckung des Haushaltsdefizits
herangezogen. Dieser Zugriff auf die Ertrdge der deutschen Notenmbank, der
Gegenstand heftiger Diskussionen in den letzten Monaten gewesen sei,
diirfte indes die Steuerung von Geldmenge und Bankenliquiditdt nicht
gefdhrden, habe jedoch den Willen zur Wiederherstellung der Haushaltsdis-
ziplin geschwidcht, so dass sich in den kommenden Jahren die Probleme noch
verschirfen diirften.

Herr de la Geniére fithrt aus, dass die vorgeschlagene Weiterfiih-

rung des Sonderberichts sich mit der Entwicklung der Sffentlichen Ausgaben
und der steuerlichen Belastung befassen sollte. Ferner sollten die Zusammen-
hdnge zwischen einerseits den Haushaltsdefiziten und deren Finanzierung

und andererseits der GeldschSpfung und dem Kapitalmarkt behandelt werden.
Diese statistischen Unterlagen, ergdnzt durch Erl3duterungen der Experten,
wiirden es erleichtern, die 6ffentlichen Finanzen wieder besser in die
monetidren und finanziellen Rahmenbedingungen einzubinden.

Herr Ciampi unterstiitzt den Vorschlag von Herrn de la Geniere;
er hidtte zudem auch gerne Informationen iiber die Fidlligkeitsverteilung
der bei Banken plazierten Gffentlichen Schuldtitel.

Herr Raymond erklirt, dass die von den Herren de la Geniére und
Ciampi angeregten weiterfiihrenden Studien Gegenstand eines dritten Sonder-
berichts sein konnten. Er weise jedoch darauf hin, dass die Mitglieder
seiner Gruppe keine Haushaltsexperten seien.

Der Vorsitzende erklirt, dass die Studie sich mit den monetidren
Auswirkungen der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen befassen sollte,
und er stelle fest, dass der Ausschuss damit einverstanden ist, dass die
Expertengruppe diese Frage untersuche.

Was eine etwaige Uebermittlung dieses Sonderberichts an den
Wahrungsausschuss angehe, so sei er der Meinung, dass dieser Bericht fiir

die Mitglieder des Wihrungsausschusses von Interesse sei. Er schlage
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demnach vor, ihn nach dem iiblichen Verfahren zu iibermitteln, wodurch alle
Zentralbanken die Méglichkeit hatten, schriftlich eine Bereinigung des zu
iibermittelnden Wortlauts zu verlangen.

Herr Zijlstra erkldrt sich hiermit einverstanden, sofern an den

dem Bericht beigefiigten Statistiken noch Aendérungen vorgenommen werden.
Einige dieser Statistiken bediirften nidmlich der Erliduterung und Korrektur.
Der Vorsitzende bekrdftigt, dass das iibliche schriftliche Ver-
fahren sowohl auf den Text als auch auf die Statistiken Anwenduﬁg finden
werde. Da der Wahrungsausschuss die Frage der monetidren Finanzierung der
Staatsdefizite im Dezember behandeln werde, kdnne das schriftliche Verfahren

ordnungsgemidss abgewickelt werden.

IV. Priifung des Berichts der Expertengruppe unter dem Vorsitz von

Herrn Kjaer iiber die technischen Probleme aufgrund der

Koexistenz von monetdren Zielen und Wechselkurszielen innerhalb

des EWS und Leitlinien fiir die kiinftigen Arbeiten der Gruppe

A. Referat von Herrn Kjaer

Herr Kjaer erinnert daran, dass der vorliegende Bericht ent-
sprechend dem zweiten Punkt des neuen, der Arbeitsgruppe im Februar 1981
iibertragenen Mandats erarbeitet worden sei. Das in diesem Mandat beschrie-
bene Problem sei offensichtlich ein konkretes Beispiel fiir das Dilemma,
dem die fiir die Wirtschaftspolitik Verantwortlichen stets gegeniiberstiinden,
wenn die Anzahl der ihnen zur Verfiigung stehenden Instrumente niedriger
sei als die Anzahl der Ziele.

Die Schwere dieses Dilemmas hinge zunidchst vom Grad der Ver-
pflichtung gegeniiber den beiden Zielen, danach aber auch davon ab, ob es
Methoden gebe, die sich zur Dampfung der nachteiligen Auswirkungen auf
das eine Ziel heranziehen lassen, wenn das einzig verfiigbare Instrument
in der Hauptsache fiir das andere Ziel eingesetzt werden muss.

Was die Verpflichtung gegeniiber den Zielen anbelange, so habe
die Gruppe festgestellt, dass einerseits die ZugehSrigkeit zum Wechsel-
kursmechanismus dFs EWS die Einhaltung fester Wechselkurse bei begrenzter
Bandbreite bedingt. Andererseits werden anerkanntermassen im Bedarfs-

falle, wenn solche Massnahmen angesichts der relativen Entwicklung des
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fundamentalen Wirtschaftsgeschehens der Teilnehmerlinder geboten seien,
Leitkurs-Anpassungen vorgenommen. '

Trotz der Mdoglichkeit, die Leitkurse anzupassen, gebe es jedoch
gewisse Situationen, in denen eine Anpassung ausgeschlossen sei, entweder
weil der Konflikt voriibergehender Natur ist oder weil aus politischen
oder anderen Griinden die Voraussetzungen fiir eine wirksame Leitkurs-
Anpassung nicht gegeben sind. In solchen Fillen sei es daher angezeigt,
geeignete Massnahmen zur Entschdrfung des Konflikts zu finden.

Die Untersuchung der Ereignisse in den zweieinhalb Jahren seit
dem Bestehen des EWS habe zu dem Schluss gefiihrt, dass wdhrend dieser
Periode kaum ernsthafte Konflikte zwischen diesen beiden Arten von Zielen
bestanden hidtten. Die monetdren Ziele seien mit ziemlich grosser Genauig-
keit eingehalten worden, und der EWS-Wechselkursmechanismus sei aufrecht-
erhalten worden, womit er ungeachtet der vier Leitkurs-Anpassungen, von
denen allerdings nur zwei generellen Charakter hatten, einen stabilisierenden
Einfluss auf die Wechselkurse ausgeiibt habe.

Dass spekulative Kapitalbewegungen innerhalb des EWS weitgehend
ausblieben, lasse sich zum Teil mit bestimmten aussergewohnlichen Faktoren
erkldren, wie z.B. mit dem wettbewerbsfzhigen Wechselkurs, den die Lander
mit hoher Inflation bei Eintritt in das System aufwiesen, und mit den
Auswirkungen des Oelpreisschocks, die auch die Linder mit traditionsgemidss
starker Wahrung wie der D-Mark zu spliren bekamen, was die Erwartungen auf
eine Leitkurs-Anpassung geddmpft habe. Die Wihrungsbehorden hidtten indes
grosse Flexibilitdt bei dem Einsatz der Techniken bewiesen und versucht,
die Folgen der Konflikte zwischen ihren Wechselkurszielen und ihren
monetdren Zielen auszuschalten oder mdglichst gering zu halten. Obwohl
diese Techniken bei besonderen Gegebenheiten niitzlich gewesen seien und
dazu beigetragen hitten, dass das EWS ernsthaften Erschiitterungen Widerstand
zu leisten vermochte, werde von der Arbeitsgruppe unterstrichen, dass der
Handlungsspielraum, den diese Techniken bieten, sowohl umfangmidssig als
auch zeitlich begrenzt sei.

Die Arbeitsgruppe sei indes nicht in der Lage gewesen, andere
Methoden als Ersatz fiir die von den Mitgliedslidndern in den vergangenen
zweieinhalb Jahren bereits angewendeten und getesteten Methoden aufzu-
zeigen. Ueberdies habe die Gruppe darauf hingewiesen, dass es in Anbetracht

der Unterschiede hinsichtlich der Ursachen, der Art und der Intensitédt
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der kiinftigen Konflikte nicht mdglich zu sein scheine, im voraus festgelegte
Regeln fiir deren L&sung bzw. Enfschérfung aufzustellen. '

Was die Zukunft anbelange, so habe sich die Arbeitsgruppe
deshalb darauf beschridnken miissen, die schon fast traditionelle Empfehlung
aktiver Abstimmung unter den Wahrungsbehdrden der EWS-Linder auszusprechen
mit dem - ebenso traditionellen - Vorbehalt, dass selbst die Koordinierung
der monetdren Ziele nicht aus sich selber heraus die Konvergenz der
Stabilitdtsbemiihungen im EWS garantieren k&nne. Eine solche Konvergenz
verlange entschiedene Anstrengungen in allen Bereichen der Wirtschaftspo-

litik.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Kjaer fiir den sehr interessanten
Bericht der Expertengruppe und eréffnet die Diskussion.

Herr Sarcinelli teilt dem Ausschuss mit, Herr Ciampi habe

abreisen miissen.und lasse sich entschuldigen, und bemerkt, dass der

iberaus interessante Bericht die Mdglichkeit biete, innerhalb des Ausschusses
der Zentralbankpridsidenten die Diskussion iiber die Wechselkurspolitik der
einzelnen Liander nach der zweiten, generellen Leitkurs-Anpassung im EWS

zu erweitern. Auch unter Beriicksichtigung der Stidrke der endogenen Faktoren
seien anerkanntermassen die meisten Einfliisse, die sich destabilisierend

auf das EWS ausgewirkt hdtten, externen Ursprungs gewesen. Die Festigkeit

des US-Dollars habe gewisse latente Spannungen innerhalb des EWS verschleiert,
doch habe gleichzeitig die - je nach Land unterschiedliche - Auswirkung

der Hoherbewertung des Dollars auf die Inlandspreise dazu beigetragen,

die Divergenzen zwischen den Teilnehmerlindern hinsichtlich der wirtschafts-
politischen Endziele zu vertiefen. Unter diesen Umstidnden seien die

grossen europdischen Wiahrungen unter einen Anpassungsdruck gelangt,

sobald die amerikanischen Zinssdtze nachzugeben begannen.

Herr Sarcinelli teilt auch die Auffassung der Experten, dass es
unméglich sei, im voraus festgelegte Regeln fiir die LOsung bzw. Entschiarfung
der Konflikte innerhalb oder ausserhalb der Landesgrenzen zu entwickeln.

Aus diesem Grunde bediirfe es einer engen Zusammenarbeit zwischen den
Zentralbanken sowie zwischen den Regierungen - einer engeren Zusammenarbeit

jedenfalls, als dies bei der letzten Leitkurs-Anpassung im EWS der Fall
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gewesen sei. Eine verstdrkte Zusammenarbeit innerhalb des EWS werde um so
zwingender sein, als kaum damit zu rechnen sei, dass die giinstigen Erfah-
rungen der Vergangenheit sich in Zukunft wiederholen werden. Ueberdies
garantierten die in diesem Bericht analysierten Techniken nicht aus sich
selber heraus die Konvergenz und die Stabilitdt des EWS. Man miisse daher

zu einer besseren Koordinierung der Geld-, der Haushalts- und der Einkom-
menspolitik der einzelnen Linder gelangen, um die Inflation zu bekdmpfen,
ohne dabei ilibermidssige Verluste im Bereich der Produktion und des generellen
wirtschaftlichen Gleichgewichts hinnehmen zu miissen.

Herr Ortoli erkundigt sich, ob die Stellvertreter ein Arbeits-
programm und einen Terminkalender fiir die kiinftigen Arbeiten der Experten-
gruppe aufgestellt hdtten und zu welchem Zeitpunkt die Gruppe die beiden
anderen im Mandat VOQ 11. Februar 1981 vorgesehenen Untersuchungen,
namlich die quantitative Analyse einiger Erfahrungen mit Stabilisierungs-
politiken und die Definition und Analyse von Indikatoren fiir die Ausrichtung
der Wﬁhruﬁgspolitik innerhalb des EWS, vorlegen werde.

Herr Loehnis erklidrt, dass die Stellvertreter diese Frage kurz

erdrtert hdtten, dass sie aber keine konkreten Empfehlungen unterbreiten
konnten.

Herr Kjaer erinnert daran, dass der Ausschuss der Zentralbank-
pridsidenten im vergangenen Februar iibereingekommen ware, die Arbeitsgruppe
zu ersuchen, sich zundchst mit dem Punkt nach dem zweiten Gedankenstrich
im Mandat zu befassen, und nach Entgegennahme dieses Berichts iiber die
weiteren Untersuchungen der Gruppe eine Entscheidung zu fdllen. Eine
Tischumfrage innerhalb der Arbeitsgruppe habe ergeben, dass weder der
Punkt hinter dem ersten noch derjenige hinter dem dritten Gedankenstrich
Begeisterung erwecke. Die nach dem ersten Gedankenstrich genannte Analyse
werde als zu weit gefasst angesehen, wihrend einige Experten hinsichtlich
des Wortlautes des nach dem dritten Gedankenstrich genannten Punktes eine
gewisse Ratlosigkeit bekundet hdtten. Es sei darauf hingewiesen worden,
dass einerseits Statistiken dieser Art bereits regelmidssig zusammengestellt
werden und dass es andererseits nicht mdglich scheine, Indikatoren zu
definieren, die quasi automatisch anzeigten, wann innerhalb des EWS
geldpolitische Massnahmen geboten seien. Angesichts der Tatsache, dass
die im Punkt nach dem dritten Gedankenstrich enthaltene Themastellung
weitgehend von der Kommission ausgehe, seien deren Dienststellen darum

ersucht worden, ihre Vorstellungen zu diesem Punkt zu verdeutlichen.
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Herr Pohl unterstreicht die Niitzlichkeit des von der Arbeits-
gruppe vorgelegten Berichts, meint aber, dass es nicht zweckmissig sei,
die Arbeiten unverziiglich fortzusetzen. Einerseits scheine das Mandat
erschopfend behandelt worden zu sein; andererseits brdchten die Sitzungen
der Arbeitsgruppe fiir die nationalen Vertreter, die dieser Gruppe angehdrten,
eine zu starke Arbeitsbelastung mit sich. In der Zwischenzeit konne die
Kommission ihre Vorstellungen iiber die verbleibenden Punkte prdzisieren,
damit die Zentralbankpridsidenten zu einem spateren Zeitpunkt eine Entschei-
dung iiber die eventuelle Fortsetzung der Arbeiten dieser Gruppe treffen
konnen.

Herr Hoffmeyer ist der Meinung, dass die von der Gruppe vor-

gelegte Untersuchung sehr niitzlich und interessant sei, spricht sich
aber, wie Herr Pohl, dagegen aus, die Arbeitsgruppe um Untersuchung der
Fragen nach dem ersten und dem dritten Gedankenstrich zu bitten. Diese
Themenkreise seien entweder zu weit bzw. so gefasst, dass sie zu Doppel-
spurigkeiten fiihren, oder aber zu ungenau umrissen. Die Arbeiten der
Gruppe sollten sich vielmehr auf das geldpolitische Instrumentarium
konzentrieren; es wiare daher niitzlich, die Frage der kiinftigen Arbeiten
wieder aufzugreifen, wenn sich eine Notwendigkeit dazu ergebe.

Herr Sarcinelli erinnert daran, dass die Arbeitsgruppe unter

dem Vorsitz von Herrn Kjaer sowohl dem Ausschuss der Zentralbankpridsidenten
als auch dem Wihrungsausschuss unterstehe. Es wdre abzukliren, ob der
Wihrungsausschuss ebenfalls bereit sei, den Arbeitsrhythmus der Experten-
gruppe zu verlangsamen.

Der Vorsitzende erwidert darauf, dass sich die Zentralbank-
prisidenten des von Herrn Sarcinelli aufgeworfenen Problems bewusst
seien. Die Zentralbankprdsidenten wiinschten, dass die Expertengruppe ihre
Arbeiten nicht auf Gebiete ausdehne, die nicht in den Bereich ihres
urspriinglichen Auftrags falle. Die Gruppe sollte sich auf die Untersuchung
von eindeutig abgegrenzten und konkreten Themen beschrinken; beispielsweise
kdnnte sie die Indikatoren der Geldpolitik untersuchen, die in den ver-
schiedenen EG-Lindern Verwendung finden.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss damit einver-
standen ist, hinsichtlich der kommenden Arbeiten, die der "Gruppe Kjaer'
zu iibertragen seien, keine unmittelbare Entscheidung zu treffen. Im

iibrigen beabsichtige auch der Wihrungsausschuss, diese Frage zu erdrtern,
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und wenn sich aus dieser Debatte neue Elemente ergiben, koénne der Ausschuss

der Zentralbankprdsidenten die Frage im Dezember oder zu einem'spiteren

Zeitpunkt wiederaufnehmen.

V. Eventuelles weiteres Vorgehen im Anschluss an die informelle Kon-

ferenz der Finanzminister und der Zentralbankprisidenten der EG

Der Vorsitzende ist der Auffassung, dass diese Konferenz nicht
zu einem genau umrissenen Mandat fiir den Ausschuss gefiihrt habe, und er
stellt fest, dass die anderen Zentralbankpridsidenten zu diesem Punkt der

Tagesordnung keine Bemerkungen anzubringen haben.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

- Gedankenaustausch iiber die Festsetzung einer kiinftigen

Quote fiir Spanien und Portugal im kurzfristigen Wihrungs-

beistand

Herr Loehnis fasst die Resultate der diesbezliglichen Debatte

der Stellvertreter vom 9. November kurz zusammen. Die in Prozent ausge-
driickten Quoten, die im Dokument der Kommission vom 2. September 1981
vorgeschlagen seien, gdben zu keinerlei Bemerkungen seitens der Stellver-
treter Anlass und kénnten von den Zentralbankprisidenten filir den kurzfri-
stigen Wihrungsbeistand iibernommen werden. Hinsichtlich der Frage, ob es
angezeigt sei, die maximale Ausnutzung der Spanien und Portugal zuzu-
teilenden Quoten zu begrenzen, solange diese beiden Linder nicht am EWS-
Wechselkursmechanismus beteiligt seien, erimnnern die Stellvertreter an
das Verfahren anldsslich des Beitritts der Bank von Griechenland zum
System des kurzfristigen Wahrungsbeistands. Bei der Unterzeichnung der
Akte iiber den Beitritt der Bank von Griechenland vom 9. Dezember 1980
hatten die Zentralbankprdsidenten niedergelegt, dass:
- "die Festsetzung der Schuldnerrallongen nicht quasi-automatisch
wie bei den Schuldnerquoten erfolgt, sondern den einstimmigen
Beschluss der im Ausschuss der Zentralbankpridsidenten zusammen-

geschlossenen EWG-Notenbankgouverneure erfordert",
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- "zum Zeitpunkt der Festlegung der Wirkungsweise des EWS eine
Vereinbarung getroffen wurde, die unter anderem vorsieht, dass
fiir die nicht am Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmenden
EWG-Zentralbanken die Schuldner- und Glaubigerrallongen maximal

3.600 Mio. ECU nicht udberschreiten diirfen".*

Die Stellvertreter schlagen vor, im Falle der beiden neuen
Teilnehmerlinder in entsprechender Weise zu verfahren. Solange diese
Linder nicht am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligt seien, kdnnten
sie normalerweise im Rahmen der Schuldnerrallonge also nur den Gegenwert
von ECU 1.800 Mio. in Anspruch nehmen. Gemdss Art. II Ziffer 4 des Abkommens
zur Errichtung eines Systems des kurzfristigen Wdhrungsbeistands kénne
ndmlich im allgemeinen keine Zentralbank mehr als die Hilfte der Summe
der Schuldnerrallongen erhalten. Die maximalen Ziehungsm&glichkeiten
wiirden sich somit auf ECU 2.525 Mio. fiir Spanien und auf ECU 1.945 Mijo.
fiir Portugal stellen.

Die Zentralbankprdsidenten erkliren sich mit den Empfehlungen

der Stellvertreter einverstanden. Herr Padoa-Schioppa weist darauf hin,

dass der Wihrungsausschuss in seiner nidchsten Sitzung die Vorschlidge der
Kommission hinsichtlich der Bereitstellungsplafonds Spaniens und Portugals

im mittelfristigen finanziellen Beistand billigen diirfte.

- Gedankenaustausch ilber mégliche Regeln und Verfahren fiir

kiinftige Ernennungen des Vorsitzenden des Ausschusses

der Zentralbankprasidenten

Wegen Zeitmangels beschliesst der Ausschuss, diesen Gedankenaus-

tausch bis zur nichsten Sitzung im Dezember zu vertagen.

VII. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

8. Dezember 1981, um 10.00 Uhr in Basel statt.

* Vergleiche Ziffer VI des Protokolls der 150. Sitzung vom 9. Dezember

1980.




Anlage

Ausschuss der Priasidenten 10. November 1981

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

SEPTEMBER UND OKTOBER 1981

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im September, im Oktober

sowie in den ersten Novembertagen 1981.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die beiden letzten Monate hindurch herrschte an den Devisenmidrkten
rege Tdtigkeit und Nervositdt. Sie standen hauptsdchlich im Zeichen der

- Abwertung der schwedischen Krone,

- Anpassung der Leitkurse im Europdischen Wihrungssystem (EWS),

- anhaltenden Hoherbewertung des Schweizer Frankens,

- Abschwidchung des japanischen Yen, des US-Dollars und des Pfund
Sterling. Die beiden letztgenannten Wihrungen schwankten iibrigens
sehr stark; h3aufig betrugen die Kursausschldge, bei mehrmaligen

Richtungsidnderungen, an einem Tag mehr als 1 oder sogar 2%.

Wie in den vorangegangenen Monaten war das Verhalten des
US-Dollars vornehmlich von dem der Dollarzinssdtze und von den fiir deren
Schwankungen ausschlaggebenden Faktoren bestimmt.

In den ersten Septemberwochen war aufgrund von Aeusserungen aus

zustindigen amerikanischen Regierungskreisen, die damit auf die einschlagige

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




Kritik antworteten, mit einer allmidhlichen Entspannung der amerikanischen
Zinssdtze zu rechnen, die dann auch mehrmals hintereinander zuriickgingen.
Danach gewann man vermehrt den Eindruck, in den Vereinigtén Staaten habe
die Aufwartsbewegung der Zinssidtze ihren H6hepunkt erreicht und es sei in
den kommenden Monaten mit einer gegenlidufigen Bewegung zu rechnen. Aufmerk-
sam wurde iiberdies die Verschlechterung der amerikanischen Leistungsbilanz
verfolgt, die sich im ndchsten Jahr erneut stark passivieren kénnte.

Unter diesen Umstidnden schwidchte sich der Dollar betrdchtlich und allgemein
ab. Er verlor gegeniiber den EWS-Wihrungen 89% und lag somit am 21. September
13% unter den H6chstkursen der ersten Augusthilfte.

Als am 22. September der Zuschlag auf den amtlichen Diskontsatz
fiir Kredite, die in grossem Umfang und wiederholt in Anspruch genommen
werden, lediglich von 4 auf 3% gesenkt wurde, waren die Mirkte enttduscht
und reagierten mit einem eindeutigen Kursanstieg des Dollars. -

Anfang Oktober nahmen die amerikanischen Zinssidtze ihre Abwirts-
bewegung wieder auf, und anschliessend kam es - vor allem als am 9. Oktober
der Diskontsatzzuschlag erneut um 1% gesenkt wurde - zu einer spiirbaren
Abschwidchung des Dollars. In Frankfurt notierte die amerikanische Wahrung
zu diesem Zeitpunkt DM 2,17, was ihrem niedrigsten Niveau seit dem 22. April
1981 entsprach.

In den folgenden Wochen zog der Dollar merklich an, besonders
weil davor gewarnt worden war, aus dem Riickgang der Kreditzinsen in den
USA vorschnelle Schliisse hinsichtlich der weiteren Entwicklung zu ziehen.
Da zudem die politische Lage in Polen und im Nahen Osten zu gewisser
Besorgnis Anlass gab, befestigte sich der Dollar erheblich und gewann
seit dem 9. Oktober gegeniiber den EWS-Wihrungen wieder 6%. Gegen Ende des
Monats allerding wies der Dollar parallel zur Riickbildung der amerikanischen
Zinssiatze, die vor der Herabsetzung des Diskontsatzes von 14 auf 13%
einsetzte, erneut eine sinkende Tendenz auf.

Fiir die beiden letzten Monate zusammengenommen ergaben sich an
den einzelnen Miarkten sehr unterschiedliche Dollarkursbewegungen, worin
sich zum Teil die Paritdts-Aenderungen der lokalen Wahrungen widerspiegel-
ten. Diese Aenderungen scheinen iibrigens die allgemeine Entwicklung des
Dollars weder in der einen noch in der anderen Richtung beeinflusst zu
haben. Der effektive Wechselkurs des Dollars ging um etwa 1 1/4% =zuriick. -
Gegeniiber den EWS-Wihrungen allein fiel die Einbusse mit durchschnittlich

5% deutlicher aus.
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Die Entwicklung der Wechselkurse im Europdischen Wiahrungssystem

stand im Zeichen der am 4. Oktober beschlossenen Leitkurs-Anpassungen.
Der Anpassung gingen starke Spannungen zwischen der D-Mark und - in
geringerem Ausmass - dem Gulden einerseits und den ilibrigen EWS-Wihrungen
andererseits voraus, so dass die betroffenen Zentralbanken in erheblichem
Umfang in Dollar und in Gemeinschaftswdhrungen intervenieren mussten,
wobei die Interventionen meist knapp vor Erreichen der Interventionskurse
stattfanden. Nach der Aenderung der Leitkurse riickte der franzésische
Franken - und kurz danach auch die didnische Krone - an die erste Stelle
im Gemeinschaftsband. Dabei kamen dem franzosischen Franken Kapitalriick-
fliisse auf Kosten des Guldens und vor allem der D-Mark zugute. Die zwei
letztgenannten Wahrungen fielen darauf an den unteren Teil des Bandes
zuriick und lagen rund 2% unter den bilateralen Leitkursen der dinischen
Krone und dem franzdsischen Franken. Damit betrug die Aufwertung der
D-Mark und des hollandischen Guldens gegeniiber dem franzdsischen Franken,
gemessen an den Kursen vor der Anpassung der Leitkurse, am Markt nur rund
5%.

Im September wiedererstarkte das Vertrauen in die D-Mark in
Europa und anderorts betrdchtlich, da in der Bundesrepublik die Politik
der Inflationsbekidmpfung entschlossen weitergefiihrt wurde und sich das
Leistungsbilanzdefizit allmidhlich verringerte. Die Interventionen zugunsten
der meisten anderen EWS-Wihrungen und die Dollarkdufe, die die Deutsche
Bundesbank erstmals seit sechs Monaten wieder titigte, konnten nicht
verhindern, dass die D-Mark ihre Abweichungsschwelle iiberschritt (Abweichung
nach oben Anfang Oktober: 80). Nach der Leitkurs-Anpassung vom 4. Oktober
setzte die Deutsche Bundesbank ihren Sonderlombardsatz, der seit Februar
1981 bei 12% lag, um 1% herab. Sie gab auch Devisen ab, namentlich franzo-
sische Franken und Dollar, zumal sich ein voriibergehender Zinsanstieg in
den Vereinigten Staaten auf die D-Mark auswirkte. Danach bewegte sich die
deutsche Wihrung stindig im unteren Teil des anhand der neuen Leitkurse
festgelegten Gemeinschaftsbandes. IThr Abweichungsindikator zeigte nunmehr
stindig eine deutliche Abweichung nach unten an; am Monatsende betrug der
Indikatorwert 65.

Der hollandische Gulden entwickelte sich insgesamt gesehen

dhnlich wie die D-Mark. Allerdings fielen hier die Interventionen in

beiden Richtungen eindeutig geringer aus. Zu Ende der Berichtszeit wurde
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der Gulden in Frankfurt mit einem Aufpreis von 1/4% gehandelt. Sein
Abweichungsindikator lag bei 33 (Abweichung nach unten). Auch die Nieder-
landische Bank ist dem allgemeinen Abwdrtstrend der Zinssidtze gefolgt.

Der Abwiartsdruck auf den franzésischen Franken verstidrkte sich

im September, als sich die Erwartungen auf eine Anpassung der EWS-Leitkurse
festigten. Die franzosischen Behorden unternahmen betridchtliche Interven-
tionen. Sie hoben auch die Zinsen an und setzten die Termindeckungsfazilitit
fiir Importeure aus. Anfang Oktober wurden anlidsslich der Paritits-Anpassung
verschiedene flankierende Massnahmen, insbesondere auf dem Gebiet der
Haushalts-, Preis- und Einkommenspolitik, ergriffen. In der Folge wurden -
zur Hauptsache von Gebietsfremden - wieder vermehrt franzésische Franken
gekauft. Da die D-Mark und der holladndische Gulden in Paris in der Nihe
ihrer neuen unteren Interventionskurse gehandelt wurden, konnte die Bank
von Frankreich regelmidssig Devisen zuriickkaufen und damit ihre EFWZ-
Verbindlichkeiten um mehr als die Halfte abtragen. Gleichzeitig liess sie
eine Entspannung der Zinssdtze am franzGsischen Geldmarkt zu: der Satz

fiir Tagesgeld ging auf knapp 16% zurlick, nachdem er sich einige Wochen
zuvor auf 18 1/2% gestellt hatte.

Die italienische Lira, die noch Anfang August an oberster

Stelle im EWS-Band lag, schwachte sich im September und Anfang Oktober so
stark ab, dass sie sich von der stidrksten Wihrung um 3,5% entfernte. Nach
der Leitkurs-Anpassung konnte sie sich nur deshalb im Kielwasser der
starksten Wahrungen halten, weil sie weiterhin von der Bank von Italien
durch Interventionen gestiitzt wurde. Diese Interventionen standen im
Zusammenhang mit der Riickzahlung von Handelskrediten, die zum gleichen
Datum fallig wurden, wie das Depotsystem, das in Italien die Devisenkidufer
benachteiligt. Dieses System wurde verldngert, soll aber stufenweise
abgeschafft werden.

Im September mussten auch das irische Pfund, der belgische

Franken und die didnische Krone durch verhidltnismdssig umfangreiche

Interventionen gestﬁtzf werden. Die irische und die belgische Wihrung
lagen in Frankfurt, wie der franzosische Franken, nur knapp iiber ihren
unteren Interventionskursen, wihrend die ddnische Krone sich im Mittel-
feld des Gemeinschaftsbandes bewegte. Die Leitkurs-Anpassung kam allen
drei Wiahrungen zugute, l6ste aber keine erheblichgn Kapitalriickfliisse

aus. In der Folge stellte sich die dinische Krone ungefihr auf ihren
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neuen oberen Interventionskurs gegeniiber der D-Mark, wahrend der belgische
Franken - zum Teil infolge von Devisenverkdufen am Markt aus dem Anleihe-
erlos halbstaatlicher Stellen - und das irische Pfund in Frankfurt 1 bzw.
1/2% iber ihren Leitkursen notierten.

Das Pfund Sterling war sowohl gegeniiber dem Dollar als auch

gegeniiber den europdischen Wahrungen starken Schwankungen unterworfen.
Trotz Stiitzung durch die Bank von England gab das Pfund angesichts der
wirtschaftlichen Schwierigkeiten Grossbritanniens, der Entspannung der
Erdolpreise sowie der relativ niedrigen Realzinssidtze zunidchst stark nach
(um 9% gegeniiber dem EWS). Nach dem Anstieg der britischen Zinssitze, die
sich am Euromarkt fast so hoch stellten wie die Dollarzinssitze, hielt
sich das Pfund bedeutend besser. Die Basisrate der englischen Banken
wurde in zwei Etappen von 12 auf 169 erhoht und Mitte Oktober auf 15 1/2%
zuriickgenommen. Nachdem der effektive Wechselkursindex des Pfundes mit
einem Stand von 85,7 ein Zweijahrestief erreicht hatte, stieg er zu Ende
der Berichtszeit wieder auf 88,6, womit jedoch fiir die beiden letzten
Monate zusammengenommen eine Einbusse von nahezu 3% verbleibt. Wihrend
sich die britische Wihrung gegeniiber dem Dollar nur um 1/2% abschwidchte,
verzeichnete sie gegeniiber den EWS-Wihrungen einen Kursriickgang von
durchschnittlich 5,5%.

In den Monaten September und Oktober stieg der Index des effek-

tiven Wechselkurses der griechischen Drachme um 1,5%. Im gleichen Zeitraum

befestigte sich die Drachme gegeniiber dem Dollar um 4,6%, wdhrend sie

sich gegeniiber der D-Mark um 2,9% abschwdchte. Gegeniiber den EWS-Wahrungen
gab die Drachme im September um durchschnittlich 1,1% nach und blieb im
Oktober auf diesem Stand.

Schon in den ersten Septembertagen bekundete die Schweizerische
Nationalbank ihren festen Entschluss, den zunehmenden inflationdren
Tendenzen in der Schweiz entgegenzuwirken. In diesem Sinne hob sie ihre
Zinssidtze um 1% an und handhabte die Liquiditdtshilfe in Form von 'Swaps"”

restriktiver. In der Folge hat sich der Schweizer Franken entschieden

befestigt und ist im Endergebnis gegeniiber der D-Mark um 6% und gegeniiber
dem Dollar um 15% angestiegen. Somit hat er sich seit Jahresanfang gegeniiber
der D-Mark um 10% verbessert, wihrend gegeniiber dem Dollar nur noch ein

Rﬁékgang von 3% verbleibt.




In Schweden beschlossen die BehSrden Mitte September, den

effektiven Wechselkurs der schwedischen Krone um 10% herabzusetzen.

Einige Tage lang konnte die Schwedische Reichsbank dann umfangreiche
Dollarriickkdufe titigen. Einige Wochen spdter senkte sie ihre Zinssitze
um 1%. Seit Bestehen des EWS blieb der Kursriickgang der schwedischen
Krone gegeniiber der D-Mark auf 5% beschridnkt.

Gegenilber dem US-Dollar schwankten die norwegische Krone, der

japanische Yen und der kanadische Dollar in unterschiedlichem Ausmass,

jedoch weniger stark als die EWS-Wahrungen. Zu Ende der Berichtszeit

hatte die norwegische Krone um 2% angezogen, der japanische Yen um 2%
nachgegeben. Der kanadische Dollar in New York war praktisch unverdndert.
Die giinstige Entwicklung des Zinsgefdlles gegeniiber den Vereinigten

Staaten und die Konversion des Erldses von Auslandsanleihen haben praktisch
die negativen Effekte kompensiert, die sich aus dem Leistungsbilanzdefizit

und den anhaltenden inflationdren Tendenzen ergaben.

IT. INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Die Interventionen in US-Dollar waren verhidltnismdssig umfang-
reich. In den meisten Fillen wurden sie von den Zentralbanken Europas und
Kanadas zwecks Kurspflege ihrer nationalen Wdhrung getdtigt, wdhrend zur
Stabilisierung des US-Dollar-Kurses nur dann interveniert wurde, wenn das
mit diesem Hauptanliegen vereinbar war.

Im September stellten sich die Bruttokdufe auf US-§ 3,2 Mrd.
und die Bruttoverkdufe auf US-$ 6,2 Mrd. Die bedeutendsten Interventionen
entfielen per saldo auf Kidufe seitens der Schwedischen Reichsbank sowie
auf Verkiufe seitens der Bank von Frankreich und, in geringerem Umfang,
der Bank von England.

Im Oktober betrugen die Kdufe brutto nur US-$ 2,5 Mrd. und die
Verkdufe US-$ 4,7 Mrd. Die Bank von Frankreich und die Schweizerische
Nationalbank waren die aktivsten Kiufer, wihrend die Schwedische Reichsbank,
die Bank von Italien und insbesondere die Deutsche Bundesbank die bedeu-
tendsten‘Nettoabgaben tatigten.

In den beiden vergangenen Monaten zusammengenommen fiihrten die

Interventionen in US-Dellar zu einer Nettoabgabe von US-$§ 5,2 Mrd.




ITI. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen in europdischen Wihrungen waren zashlreich
~und weitgestreut. Insgesamt erreichten sie einen Gegenwert von US-$ 4,2 Mrd.

Knapp die Hdlfte dieser Interventionen fand vor der Anpassung
der Leitkurse statt. Zum grosseren Teil wurden sie zu intramarginalen
Kursen in D-Mark zur Stiitzung anderer EWS-Wiahrungen, insbesondere des
franzosischen Frankens und des belgischen Frankens, getdtigt. Finanziert
wurden sie ausschliesslich durch Riickgriff auf die amtlichen Reserven der
betreffenden Linder.

Die nach der Anpassung der Leitkurse vorgenommenen Interventionen
beinhalteten im wesentlichen Kiufe von D-Mark und, in geringerem Umfange,
von holliandischen Gulden gegen franzdsische Franken. Der Erl8s aus diesen
Interventionen, die zu etwas mehr als 25% an den Interventionspunkten
stattfanden, wurde zur Verringerung friiherer Schulden der Bank von Frank-

reich gegeniiber dem EFWZ verwendet.

Der US-Dollar schwidchte sich in den allerersten Novembertagen
in Verbindung mit der Herabsetzung des amtlichen Diskontsatzes in den USA
weiterhin ab, zeigte sich jedoch in der Folge wieder fester. Wahrend der
gesamten ersten sechs Tage des Monats betrug sein Riickgang schliesslich
nur durchschnittlich 1% gegeniiber den EWS-Wihrungen.

Innerhalb des Europidischen Wahrungssystems schwidchten sich der
belgische Franken und der franzdsische Franken im Vergleich zum gemein-
schaftlichen Mittelkurs um etwas mehr als 1/4% ab, widhrend sich der
hollindische Gulden im Gegenteil um 1/4% verbesserte. Die danische Krone
und die D-Mark liegen sich seither als einzige an den jeweiligen Grenzen
des Gemeinschaftsbandes gegeniiber. Der Abstand zwischen diesen beiden
Wahrungen hat sich etwas verringert und liegt nun bei knapp 2%.

Der Schweizer Franken verbesserte sich weiterhin, und zwar um
2 3/4% gegeniiber dem Dollar und um 1 3/4% gegeniiber der D-Mark.

Der japanische Yen liess eine Erholung erkennen: er befestigte

sich gegeniiber dem US-Dollar um 2%.
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Die Interventionen in US-Dollar fiihrten zu einer Nettogesamt-
abgabe von US-$ 0,2 Mrd. Dabei waren die Zentralbanken Italiens und
Schwedens die aktivsten Verkdufer und die Zentralbanken Kanadas und der
Schweiz die aktivsten Kiufer.

Die Interventionen in europdischen Wihrungen - im Gegenwert von
US-$ 0,3 Mrd. - beinhalteten lediglich DM-Kiufe seitens der Schweizerischen
Nationalbank und insbesondere der Niederlandischen Bank. Letztere konnte
damit ihre im Oktober eingegangenen EFWZ-Verbindlichkeiten vollstidndig

zuriickzahlen.
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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

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978
VIS-A-VIS DU $EU *
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* ECU 1,37773; £ 0,48040; $Can 1,18652; FS 1,6215; Yen 193,30; KRS 4,2850; KRN 4,9910; DR 36,0500;
cours médian des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours médian des monnaies participant au
SME représente la moyenne journaliére des cours des deux monnaies i marge de fluctuation de 2,257,
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels.
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME
CALCULES SUR LA BASE DES COURS OFFICIELS DE L'ECU DANS LES
DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES
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Cours d'intervention supérieur de la lire italienne *

Avec effet au 5 octobre 1981 le DM et le Fl ont été révalués de 5%
par rapport au FB, 3 la KRD et 4 la £Ir; a cette méme date le FF et
la Lit ont été dévalués de 37 par rapport au FB, 3 la KRD et i la £Ir.
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théorique par rapport 4 la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de

fluctuation étroite de + 2,25%.
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base comparable pour toutes les monnaies
participant au mécanisme de change européen, la position d'une monnaie vis-a-vis de son cours-pivot ECU.
L'écart maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel le cours de marché de 1'ECU dans
chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par rapport & son cours—pivot ECU; il est exprimé

par ¢ 100, le seuil de divergence étant * 75. Les données qui ont servi de base a 1'établissement de

ce graphique sont les cours de 1'ECU exprimés en termes de diverses monnaies, cours qui sont toutefois
corrigés des effets des fluctuations de la lire italiemne et de la livre sterling au-deli de la marge
de 2,25% vis-a-vis des autres monnaies participant au SME.

5 novembre 1981




EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES TIERCES DES BANQUES
CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU
SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 #*
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