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Anwesend s i n d :  d e r  Gouverneur d e r  Banque de France und Ausschuss- 

vo r s i t zende  Herr C lapp ie r ,  b e g l e i t e t  von den Herren Theron und L e f o r t ;  

d e r  Gouverneur d e r  Banque Nationale  de Belgique,  Herr  de S t r y c k e r ,  

b e g l e i t e t  von Herrn Janson;  d e r  Gouverneur d e r  Danmarks Nationalbank,  

Herr Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e r  P rä s iden t  d e r  Deutschen 

Bundesbank, Herr  Ernminger, b e g l e i t e t  von den Herren Pöhl ,  Gleske und 

Rieke; d e r  Gouverneur d e r  Cen t r a l  Bank of I r e l a n d ,  Herr  Murray, b e g l e i t e t  

von Herrn Breen; d e r  Gouverneur de r  Banca d f I t a l i a ,  Herr  Ciampi, b e g l e i t e t  

von den Herren S a r c i n e l l i  und Magnifico; d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Nederlandsche 

Bank, Herr Z i j l s t r a ,  b e g l e i t e t  von den Herren ~ z a s z ,  Boot und de Boer; 

d e r  Gouverneur d e r  Bank of England, Herr  Richardson,  b e g l e i t e t  von den 

Herren McMahon und Bal four ;  zugegen s i n d  f e r n e r  d e r  Vizepräs ident  d e r  

Kommission d e r  Europäischen Gemeinschaften, Herr O r t o l i ,  b e g l e i t e t  von 

den Herren Padoa-Schioppa, Boyer de l a  Giroday und Kees; d e r  Kommissar 

f ü r  d i e  Bankenaufsicht des  Grossherzogtums Luxemburg, Herr  J aans ;  d e r  

Vorsi tzende d e r  Expertengruppe, Herr Heyvaert.  Ebenfa l l s  anwesend s i n d  

d e r  Genera lsekre tä r  des  Ausschusses,  Herr Schleiminger ,  s e i n  Beigeord- 

n e t e r ,  Herr Bascoul,  d i e  Herren S c h e l l e r  und Mortby sowie d i e  Herren 

Lamfalussy und Dagassan. 

I .  B i l l i g u n g  d e r  P ro toko l l e  d e r  137. und d e r  138. S i tzung 

Der Ausschuss b i l l i g t  d i e  P ro toko l l e  de r  137. und d e r  138. S i tzung 

einst immig,  v o r b e h a l t l i c h  e i n i g e r  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  

* Endgült ige,  i n  de r  S i tzung vom 8.  Januar  1980 g e b i l l i g t e  Fassung, d i e  
gegenüber dem Entwurf nur  e i n i g e  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  aufweis t .  



- zum Vortrag von Herrn Heyvaert, Seite 2 und 3 des Protokoll- 
entwurfs der 137. Sitzung, 

- zu den Erklärungen der Herren Emminger, Andersen undi~urray auf 
den Seiten 1, 4, 7 bzw. 10 des Protokollentwurfs der 138. Sitzung. 

Diese Aenderungen werden im endgültigen Text aufgenommen werden. 

11. Entwicklung der Devisenmärkte der an der Konzertation beteiligten 

Länder im September und Oktober und in den ersten Novembertagen 1979 

A. Vorlage des Berichts an die Finanzminister der EG-Länder und 

Verabschiedung dieses Berichts durch den Ausschuss 

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Proto- 

koll beigefügten Berichts zusammen und kommentiert sie. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert für seinen Vortrag; er 

stellt fest, dass der Entwurf des Berichts an die Finanzminister keine 

Fragen aufwirft und somit vom Ausschuss verabschiedet ist. 

B. Ueberprüfung des Funktionierens der innergemeinschaftlichen 

Konzertation 

Auf Bitte des Vorsitzenden kommentiert Herr Lamfalussy die 

jüngste Zinsentwicklung in den westlichen Industrieländern. Die zwei 

statistischen Tabellen, die vom Sekretariat vorbereitet worden sind, 

liessen erkennen, dass sich die Zinshausse, die bereits mehrfach im 

Ausschuss diskutiert worden war, im September und Oktober fast überall 

fortgesetzt habe. Dies gelte insbesondere für die kurzfristigen Zinsen, 

während die langfristigen Zinsen etwas geringer gestiegen seien. Die 

daraus resultierenden Zinsdifferenzen zwischen den EWG-Ländern unter- 

einander und gegenüber den Vereinigten Staaten trügen anscheinend zum 

derzeitigen Zusammenhalt der Währungen im EWS bei; dagegen könne man sich 

fragen, ob das augenblickliche Durchschnittsniveau der Zinsen angebracht 

sei. Dieses werde allgemein durch die Beschleunigung der Inflation gerecht- 

fertigt, aber diese Beschleunigung gehe auf externe (Preishausse für 

Erdöl und andere Rohstoffe) und interne Faktoren (Nachfrageüberhang 2.B. 

in Deutschland im Bausektor und allgemeiner in den Vereinigten Staaten) 

zurück; in dem Masse wie man der Ansicht sei, dass die externen Faktoren 



von überwiegendem Einfluss seien, könnte eine Politik, die über eine 

Zinserhöhung die inflationistischen Erwartungen zu brechen und die Erdöl- 

preise zu beeinflussen versuche, ihr Ziel nur um den Preis ein6r Stagnation 

der Weltwirtschaftsentwicklung erreichen. Eine solche Stagnation sei 

besonders schädlich für die Entwicklungsländer, die bereits beträchtlich 

verschuldet seien und ihre Verschuldung noch mehr erhöhen müssten. 

Herr Lamfalussy führt abschliessend aus, dass das augenblickliche 

Zinsniveau noch keinen Anlass zur Unruhe gebe. Anders wäre es aber, wenn 

in Zukunft die Währungsbehörden auf einen neuen Inflationsstoss externen 

Ursprungs (mit dem man rechnen müsse) mit weiteren Zinserhöhungen antworten 

würden, da dies nicht ohne Folgen für das ökonomische und finanzielle 

Gleichgewicht auf weltweiter Ebene sowie insbesondere für das Funktionieren 

des EWS bleiben würde. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Lamfalussy für seinen Vortrag. 

Seiner Meinung nach müsse man neben der Sachfrage "Zinsniveau" auch das 

Problem der vorherigen Konzertation über die nationalen geld- und insbeson- 

dere zinspolitischen Zielsetzungen im Ausschuss der Zentralbankpräsidenten 

erörtern. Während im Juli Herr Pöhl die Zentralbankpräsidenten im voraus 

von den Absichten der Deutschen Bundesbank informiert und somit seinen 

Kollegen ermöglicht habe, ihre Meinung über diese Absichten zu sagen, 

seien seitdem neue Massnahmen ergriffen worden, ohne dass es eine vorherige 

Benachrichtigung gegeben habe. Eine solche Benachrichtigung sei aber 

unabhängig von ihrem Resultat ausserordentlich nützlich im Hinblick auf 

die Koordinierung der Geldpolitiken. 

Herr Ortoli macht darauf aufmerksam, dass die Kommission kraft 

eines Auftrags, Möglichkeiten zur besseren Koordinierung der Wirtschafts- 

politik zu prüfen, beabsichtige, dem Ministerrat demnächst ein Dokument 

vorzulegen, in dem für die grossen geld- und insbesondere zinspolitischen 

Entscheidungen eine gegenüber heute viel klarere Prozedur vorgeschlagen 

werde. Diese Prozedur, die auch das Funktionieren der Ausschüsse berühre, 

gehe von der Idee aus, dass die geldpolitischen Entscheidungen, ins- 

besondere im Falle eines grösseren Landes, nicht ohne Einfluss auf die 

Entwicklung innerhalb des EWS blieben, und schlage daher vor, diese 

Entscheidungen einer Vorauskonsultation auf hohem Niveau zu unterwerfen. 

Diese Konsultation würde es erlauben, die wahrscheinlichen Auswirkungen 

der betreffenden Massnahme zu analysieren und den Partnern Gelegenheit 



geben, ihre Meinung zu äussern und dem betreffenden Land eventuell alterna- 

tive Massnahmen oder Instrumente vorzuschlagen. Die von den übrigen EWG- 

Zentralbanken geäusserte Meinung würde sodann den entscheidungkbefugten 

nationalen Instanzen zur Kenntnis gebracht. Auf diese Weise würden bei 

allem Respekt der nationalen Kompetenz im Bereich der Geldpolitik die 

gemeinschaftlichen Anliegen mehr und mehr in Betracht gezogen; dies sei 

unabdingbar, denn ohne eine bessere Koordinierung der Geldpolitik werde 

das Funktionieren des EWS gefährdet. 

Auf eine Frage von Herrn Emminger stellt Herr Ortoli klar, dass 

man die Konsultationen 

- entweder im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten 
oder eines Unterausschusses desselben, 

- oder im Währungsausschuss 
stattfinden lassen könne, wobei zu beachten sei, dass die Verantwortlich- 

keiten in den Ländern unterschiedlich zwischen Zentralbank und Regierung 

aufgeteilt seien. Im übrigen, so Herr Ortoli, werde er vorschlagen, dass 

die Mitglieder des Währungsausschusses alle von hohem Rang sein sollten, 

d.h. die Vertreter der Finanzministerien und der Zentralbanken in diesem 

Ausschuss sollten Persönlichkeiten sein, die in der Hierarchie direkt 

hinter dem Minister bzw. Zentralbankpräsident ständen. 

Herr Emminger stellt fest, man neige dazu, ausschliesslich die 

geldpolitischen Massnahmen Deutschlands herauszustellen, während man 

stillschweigend über die Tatsache hinweggehe, dass andere Behörden der 

Gemeinschaft in den letzten Monaten ebenfalls Massnahmen ohne Voraus- 

konsultation ergriffen hätten. Nun seien aber die Massnahmen der Deutschen 

Bundesbank nicht so aussergewöhnlich und wichtig, dass Sonderbestimmungen 

gerechtfertigt seien. Es sei daher notwendig zu betonen, dass jede even- 

tuelle Verpflichtung, die geldpolitischen Beschlüsse einer Vorauskonsul- 

tation auf Gemeinschaftsebene zu unterwerfen, auf alle Länder und nicht 

auf Deutschland alleine Anwendung finden müsse. 

Die Deutsche Bundesbank sei eine der wenigen EWG-Zentralbanken 

gewesen, die in der Vergangenheit ihre Partner von ihren Absichten unter- 

richtet habe, so mehrmals in den Jahren 1978 und 1979, und nicht nur im 

Juli 1979; sie werde diese Praxis soweit wie möglich auch weiter fortsetzen. 

Die Tatsache, dass es bei der Erhöhung des Diskont- und Lombardsatzes am 

31. Oktober keine Vorausinformation - im Rahmen einer Sitzung des Zentral- 



bankpräsidentenausschusses oder auf telefonischem Wege - gegeben habe, 
erkläre sich aus verschiedenen Schwierigkeiten technischer und prozeduraler 

Art: erstens habe die letzte Sitzung des Ausschusses der ~entralbank~räsi- 

denten schon am 1. Oktober stattgefunden; damals habe sich die Notwendig- 

keit, die deutschen amtlichen Sätze an die Marktzinsen anzupassen, noch 

nicht abgezeichnet. Später habe die Ungewissheit über den Emissionskalender 

der "Carter-Bonds" eine Rolle gespielt. Auf jeden Fall sei es nicht 

korrekt und angebracht, alle Aufmerksamkeit auf zinspolitische Massnahmen 

zu richten. Heutzutage ziele nämlich die Geldpolitik auf die quantitative 

Steuerung der monetären Aggregate ab; dies bleibe nicht ohne Auswirkung 

auf die Marktzinsen, an welche die amtlichen Sätze von Zeit zu Zeit 

angepasst werden müssten. So sei die letzte Erhöhung der amtlichen Sätze 

in Deutschland eine Massnahme gewesen, die eine bereits eingetretene 

Entwicklung bestätigt, nicht aber versucht habe, das Niveau der kurzfri- 

stigen und langfristigen Zinsen zu beeinflussen. 

Herr Emminger sagt abschliessend, unter Berücksichtigung der 

soeben dargelegten Betrachtungen gelte es, regelmässig die allgemeine 

Entwicklung der Geldpolitik aller EWG-Länder zu prüfen, aber nicht eine 

Zentralbank oder bestimmte Massnahmen besonders hervorzuheben. 

Der Vorsitzende meint persönlich: 

- Es sei selbstverständlich, dass die Bemerkung, die auf die 
Deutsche Bundesbank abgezielt habe, allgemein gemeint sei und auf jede 

Zentralbank Anwendung finden könne; bei den Bemühungen um eine bessere 

Koordinierung der Geldpolitik seien alle EWG-Zentralbanken gleichermassen 

angesprochen. Wenn die Massnahmen der Bundesbank besonders betont worden 

seien, so deshalb, weil die von den anderen Zentralbanken beschlossenen 

Zinserhöhungen eine direkte Konsequenz der deutschen Politik gewesen 

seien. 

- Auf prozeduraler Ebene müsse man in Zukunft für die von Herrn 
Emminger erwähnten Schwierigkeiten Lösungen finden. In Erwartung der u.a. 

diesbezüglichen Vorschläge der Kommission könne eine vorläufige Lösung 

darin bestehen, dass bei Fehlen einer Ausschusssitzung eine Zentralbank, 

die eine zinspolitische Massnahme zu ergreifen beabsichtige, entweder die 

anderen Zentralbankpräsidenten oder den Ausschussvorsitzenden vorher 

benachrichtige; letzterer würde dann die Meinung seiner Kollegen einholen 

und diese an die betreffende Zentralbank übermitteln. 



Herr de Strycker teilt die Befürchtungen von Herrn Lamfalussy 

über die künftige Entwicklung der Erdölpreise und der Geldpolitik. Man 

könne sich fragen, ob eine Geldpolitik triftig sei, die auf eine Erdöl- 

Verteuerung mit einer Zinserhöhung antworte; eine solche Politik könne 

auf den Erdölpreis nur über eine Abschwächung der Weltwirtschaftskonjunktur 

mit entsprechendem Rückgang der Nachfrage nach Erdöl Einfluss nehmen. 

Dies sei aber eine recht brutale Politik, und man könne sich fragen, ob 

es nicht andere Mittel gebe, die Erdölpreishausse zu parieren, z.B. durch 

spezifische Massnahmen bei der Energieversorgung. In den Vereinigten 

Staaten und in Deutschland rechtfertigten interne Faktoren in einem 

bestimmten Masse eine restriktive Geldpolitik, aber in anderen Ländern 

würde eine weitere Verschärfung des geldpolitischen Kurses schwerwiegende 

konjunkturelle Risiken beinhalten. Unter diesen Bedingungen o6liege es 

vielleicht dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten, den Rat der Finanz- 

minister auf die Gefahren dieser Situation aufmerksam zu machen. 

Herr Richardson führt aus, das bedeutendste Ereignis in Gross- 

britannien im Laufe der letzten zwei Monate sei die vollständige Ab- 

schaffung der Devisenkontrolle gewesen, die bereits im Sommer teilweise 

abgebaut worden sei; diese Massnahme sei nicht ohne Wichtigkeit für die 

Verfolgung der Geldpolitik. In den letzten drei Monaten habe die Wachstums- 

rate von £M3 am oberen Rand des Zielkorridors gelegen, der auf Jahres- 

basis umgerechnet ein Wachstum von 7 bis 11% zwischen Juni 1979 bis April 

1980 vorsehe; unter Berücksichtigung der die Kreditvermittlung vermindernden 

Effekte ("leakage") des "corset" ergebe sich sogar eine Ueberschreitung. 

Die neuen Statistiken über die ausgewählten Bankverbindlichkeiten ("eligible 

liabilities") und die Bankkreditvergabe in Pfund Sterling für den Monat 

Oktober (diese Statistiken kommen ungefähr eine Woche vor den £M3-Daten 

heraus) legte die Vermutung nahe, dass sich das monetäre Wachstum erneut 

beschleunigt habe. 

Die Märkte hätten auf die Publikation diese Zahlen mit einer kräftigen 

Erhöhung der Geldmarktsätze geantwortet. Der Dreimonatssatz für Interbank- 

einlagen zum Beispiel, meint der Redner, liege zur Zeit bei 15 3/42, d.h. 

deutlich über dem Mindestausleihesatz der Bank von England. 

Diese , Entwicklung sowie die offiziellen Reaktionen, die diese 

Entwicklung sofort hervorzurufen musste, würden zeitlich mit anderen Entschei- 

dungen zusammenfallen, die die Währungsbehörden treffen müssten. Es handele 
sich dabei in erster Linie um die Verlängerung des EM3-Ziels. Mehrere Optionen 

seien möglich, ob nun aber das Ziel auf der Grundlage der Juni- oder der höheren 



Oktoberzahlen fortgeschrieben werde, eine Abschwächung des Restriktionsgrads 

stehe überhaupt nicht zur Debatte. Eine Entscheidung mässe auch über die Weiter- 

führung des "corset", dessen Anwendung Ende des Jahres auslaufe, getroffen 

werden. Da dieses Instrument zur Zeit zum dritten Mal angewandt werde, 

hätten die Banken inzwischen Mittel gefunden, durch verstärkte Gewährung 

von Akzeptkrediten die Kreditrestriktionen zu umgehen. Die Währungs- 

behörden hätten darauf verzichtet, dieses Loch zu stopfen, um nicht 

Umgehungen weniger transparenter Art zu provozieren. In Wissenschafts- 

kreisen halte man das "corset" für nicht nützlich und ineffizient, ins- 

besondere nachdem die Abschaffung der Devisenkontrolle weitere Umgehungs- 

möglichkeiten eröffnet habe. 

Die Debatte über die Frage, ob das "corset" beibehalten werden 

solle, werde im Rahmen einer Generaldiskussion geführt, die die Möglich- 

keiten untersuche, wie das Wachstum der Geldmenge durch die Steuerung der 

monetären Basis beeinflusst werden könne; diese Diskussion sei jedoch 

noch nicht zu definitiven Resultaten gekommen. 

Herr Zijlstra meint wie Herr Emminger, man müsse die fundamen- 

talen Fragen der Geldpolitik betrachten und nicht die Massnahmen, die nur 

der Reflex der Orientierung der Geldpolitik seien. 

Alle stimmten anscheinend darüber ein, dass es gelte, das 

Wachstum der Geldaggregate zu steuern, um das innere Gleichgewicht zu 

bewahren, aber die Praktiken und die Ansichten seien sehr unterschiedlich 

hinsichtlich der Wahl der Instrumente, die zu diesem Zweck eingesetzt 

würden. Einige Länder steuerten die monetäre Basis, aber eine solche 

Politik werfe die Frage auf, wie stabil die Relation zwischen der monetären 

Basis und dem Geldvolumen sei. Während sich in Italien diese Relation als 

ziemlich stabil erwiesen habe, hätten die Studien im Falle der Niederlande 

eine grosse Instabilität ergeben; aus diesem Grunde steuere letzteres 

Land sein Geldvolumen mehr durch quantitative Massnahmen. 

Die Anwendung einer Politik, welche die monetäre Basis steuere, 

in einem Land, in dem die Relation zwischen dieser Grösse und dem Geld- 

volumen instabil sei, beinhalte das Risiko, dass die Geldpolitik zu stark 

dosiert werde. Dies könne in einem System fester Wechselkurse insbesondere 

Spannungen auf den Devisenmärkten und somit nachteilige Effekte für 

andere Länder hervorrufen. Als Beispiel könne man den deutschen und den 

niederländischen Fall nennen. Die Niederlande seien hinsichtlich der 



fundamentalen Faktoren in einer sehr ähnlichen Lage wie Deutschland, und 

der Wechselkurs des Gulden sollte deshalb eng dem der D-Mark folgen. Auf 

monetärem Gebiet sei zu bemerken, dass in den Niederlanden die '~eldmen~e 

seit drei Jahren ununterbrochen schwächer gewachsen sei als das Bruttoin- 

landsprodukt zu Marktpreisen. Der Unterschied zwischen Deutschland und 

den Niederlanden liege insbesondere in der Tatsache, dass letzteres Land 

direktere Methoden benutze, dank derer die Zinssteigerung beträchtlich 

geringer sei, als es bei der Realisierung eines gegebenen Zwischenziels 

über die Steuerung der monetären Basis notwendig wäre. 

Herr Zijlstra führt abschliessend aus, er halte die deutsche 

Politik zur Dämpfung des monetären Wachstums für berechtigt; er lege 

jedoch Wert auf die Feststellung, dass eine Politik, die sich ausschliess- 

lich auf die Steuerung der monetären Basis stütze, Risiken insbesondere 

für die Wechselkursbeziehungen beinhalte, da die Beziehung zwischen 

monetärer Basis und Geldvolurnen instabil sei. Die Zentralbankpräsidenten 

sollten daher nicht nur die geldpolitischen Zwischenziele (über die es 

anscheinend keine Meinungsverschiedenheiten gebe), sondern auch die 

Instrumente diskutieren, die die Währungsbehörden in Verfolgung ihrer 

Zwischenziele einsetzen. 

Bevor er Herrn Ciampi das Wort erteilt, heisst der Vorsitzende 

den neuen Gouverneur der Bank von Italien herzlich willkommen und ver- 

sichert ihm, wie sehr die Gouverneure sich freuen, ihn im Ausschuss 

sitzen zu sehen. Diese Freude sei doppelt, einerseits wegen des Talents 

von Herrn Ciampi und seiner zahlreichen Kontakte mit seinen Freunden von 

den anderen Zentralbanken, andererseits deshalb, weil die Präsenz von 

Herrn Ciampi und von Herrn Sarcinelli bewiesen, dass wieder Ruhe in die 

Führung der Bank von Italien eingetreten sei. 

Herr Ciampi dankt dem Vorsitzenden für seine freundlichen Worte 

und allen Gouverneuren für die Sympathie, die jene stets der Bank von 

Italien in ihrer besonderen Situation entgegengebracht hätten. Er teilt 

die Auffassung von Herrn de Strycker. Es sei nämlich vergeblich, gegen 

die Erdölpreishausse mit einer Politik der Zinserhöhungen zu kämpfen. 

Eine solche Politik sei für die italienische Wirtschaft um so gefähr- 

licher, als die italienischen Unternehmen hoch verschuldet seien. Diese 

Betrachtungen sowie der Leistungsbilanzüberschuss und die Dollarschwäche 

hatten die Währungsbehörden veranlasst, eine Zinserhöhung bis Mitte 



September hinauszuschieben. Im Oktober sei der amtliche Satz von 10,5 auf 

12% und der Schatzwechselversteigerungssatz von 11,5 auf 13% heraufgesetzt 

worden. Die Weiterführung der Kreditplafondierung, die ab jetzt noch 

strenger gehandhabt werde, sollte bis Ende des Jahres die Kreditnachfrage 

bremsen und eine Erhöhung der Debitorenzinsen nach sich ziehen. 

Herr Hoffmeyer führt aus, die Dänische Nationalbank habe im 

September ihren Diskontsatz kräftig heraufgesetzt, ohne dass es zu einer 

Vorauskonsultation mit den anderen Zentralbanken gekommen sei. Sie habe 

aber unter klassischen Bedingungen gehandelt, d.h. unter dem Zwang des 

Baissedrucks, der auf der dänischen Krone gelegen habe. Die Marktsätze 

seien bereits kräftig angestiegen, und die Massnahme der Zentralbank sei 

daher nur eine Anpassung an die Marktkräfte gewesen. Dieser Fall zeige, 

dass man sehr vorsichtig sein müsse, wenn man Regelungen für die Vorauskon- 

sultation über geldpolitische Massnahmen aufstellen wolle. 

Hinsichtlich der Unterscheidung, die Herr Lamfalussy zwischen 

der extern und intern verursachten Inflation getroffen habe, meint Herr 

Hoffmeyer, dass irn Falle Dänemarks ein wachsender Druck auf den Güter- 

und Arbeitsmärkten beobachtet worden sei; dies mache es notwendig, die 

restriktive Geldpolitik beizubehalten. Wenn man über das hohe Niveau der 

nominalen Zinsen besorgt sei, müsse man die Inflationsrate berücksichtigen. 

Herr Ortoli meint, alle EWG-Länder räumten dem Kampf gegen die 

Inflation Priorität ein. Zu diesem Zweck müsse die Budgetpolitik weniger 

expansiv sein als in der Vergangenheit, während die Geldpolitik ziemlich 

restriktiv zu bleiben habe. Die öffentliche Meinung müsse ferner überzeugt 

werden, dass sich der Transfer realer Ressourcen im Gefolge der Erdölver- 

teuerung auf die Einkommen durchschlagen müsse, aber dieses Unterfangen 

werde in einem von Land zu Land unterschiedlichen Masse durch Mechanismen 

zur Einkommensanpassung, insbesondere die Einkommensindexierung, erschwert. 

Die Energiepolitik müsse ebenfalls einen Beitrag leisten. Wenn die Kommission 

empfehle, dem Kampf gegen die Inflation den Vorrang einzuräumen, sei sie 

sich nichtsdestoweniger bewusst, dass man im Jahre 1980 auf eine Konjunktur- 

abschwächung gefasst sein müsse; diese Konjunkturabschwächung könnte noch 

deutlicher ausfallen, wenn sich die Erdölpreise nochmals beträchtlich 

erhöhen würden. Augenblicklich sehe man ein reales Wachstum von 2% in der 

Gemeinschaft insgesamt voraus. 



Die G e l d p o l i t i k ,  d i e  nach Ansicht  d e r  Kommission e i n e  wicht ige  

Ro l l e  zu s p i e l e n  habe, müsse nach Ingangsetzung des EWS und e i n e r  s t ä r k e r  

koord in i e r t en  europäischen W i r t s c h a f t s p o l i t i k  e i n e r  v i e l  k o n t i n u i e r l i c h e r e n  

und genaueren Wertung unterzogen werden: zu diesem Zweck müsse man d i e  

grossen  Z i e l e  und Entscheidungen d e r  Ge ldpo l i t i k  e i n e r  Vorauskonsul tat ion 

unterwerfen.  Ausserdem, wie Herr  Z i j l s t r a  au fgeze ig t  habe, mache d i e  

Interdependenz d e r  europäischen Wir t schaf ten  e s  ganz besonders notwendig, 

d i e  g e l d p o l i t i s c h e n  Instrumente e inander  anzunähern; d i e s e  Annäherung 

sche ine  t r o t z  i n s t i t u t i o n e l l e r  und s t r u k t u r e l l e r  Unterschiede zwischen 

den Ländern n i c h t  ausgeschlossen zu s e i n .  

Herr O r t o l i  e rkennt  an ,  dass  d i e  Veränderung d e r  amt l ichen  

Sä tze  manchmal nur e i n e  Anpassung an d i e  Marktkräf te  s e i ,  abe r  man s o l l e  

n i c h t  d e r  Versuchung e r l i e g e n ,  a l l e  g e l d p o l i t i s c h e n  Entscheidungen a l s  

p e r f e k t  und vollkommen durch d i e  Umstände d i k t i e r t  anzusehen. Die grossen 

g e l d p o l i t i s c h e n  Entscheidungen insbesondere de r  grossen  Länder h ä t t e n  

unvermeidlich Rückwirkungen auf  das  EWS und müssten e i n e r  Vorauskonsul- 

t a t i o n  unterworfen werden; h i e r b e i  s e i  anzumerken, dass  d i e  Kommission i n  

ihrem Pap ie r  keine p r ä z i s e  Prozedur vorschlagen werde. 

Herr  Emrninger r e g t  an ,  dass  d i e  Kommission dem Ausschuss das 

von Herrn O r t o l i  erwähnte Pap ie r  u n t e r b r e i t e ,  bevor s i e  e s  an den Rat  

sch icke ;  d i e s e s  Pap ie r  spreche nämlich zum T e i l  d i e  G e l d p o l i t i k  an und 

berühre  damit den Verantwortungsbereich d e r  Zentralbanken. Zu de r  von 

Herrn de S t rycke r  und Herrn Lamfalussy erwähnten Sachfrage s e i  zu sagen,  

dass  d i e  deutschen Behörden n i c h t  g laubten ,  man könne d i e  Erdölverteuerung 

durch e i n e  Zinshausse e l i m i n i e r e n ;  s i e  meinten dagegen, das s  d e r  i n t e r n e  

I n f l a t i o n s d r u c k ,  de r  s i c h  n i c h t  nur i n  Deutschland, sondern auch i n  

anderen Ländern v e r s t ä r k t  habe, durch d i e  Ge ldpo l i t i k  bekämpft werden 

müsse, wenn auch zugegebenerweise d i e  anderen P o l i t i k e n  e b e n f a l l s  e i n e  

Ro l l e  zu s p i e l e n  h ä t t e n .  Die deutsche Ge ldpo l i t i k  z i e l e  n i c h t  auf  e i n e  

Zinserhöhung ab ,  sondern versuche ,  das  - 1978 und Anfang 1979 - s e h r  

s t a r k e  Wachstum des Geldvolumens zu bremsen. Die Zinserhöhungen auf dem 

Markt e r f o r d e r t e n  von Z e i t  zu Z e i t  e i n e  Erhöhung de r  amt l ichen   ätze und 

s e i e n  daher  nur  e ine  Resu l t an t e  de r  Ge ldpo l i t i k ;  l e t z t e r e  messe übr igens  

s e i t  Anfang 1979 de r  Entwicklung des  I n l a n d s k r e d i t s  mehr und mehr Bedeutung 

b e i ,  da d i e s e  Entwicklung e i n  Ind ika to r  f ü r  den i n t e r n e n  I n f l a t i o n s d r u c k  

s e i .  



Herr de Strycker 

- bezweifelt, dass alle EWG-Länder mit dem Problem eines Ueber- 
hangs der Inlandsnachfrage konfrontiert seien, denn dies sei 

nicht mit der Perspektive einer realen Wachstumsrate von 2% im 

Jahre 1980 vereinbar, 

- fragt sich, ob das Erdölproblem nicht durch spezifische energie- 
politische Massnahmen, insbesondere Energiesparmassnahmen, 

bekämpft werden müsse, aber eine solche Orientierung setze 

kollektive und abgestimmte Anstrengungen voraus. 

Herr Zijlstra unterstützt die Anregung von Herrn Emminger, das 

Dokument der Kommission durch die Gouverneure diskutieren zu lassen, 

bevor es dem Rat unterbreitet werde. 

Herr Ortoli meint, man stehe einer Inf la t ionsbeschleunigung 

(10%) gegenüber, die nur in einzelnen Fällen durch Sonderfaktoren erklärt 

werden könne (2.B. in Grossbritannien, wo es sich um die Auswirkungen 

einer Politik handele, die die Besteuerung der Situation in den anderen 

Ländern angenähert habe). Es sei auch klar, dass die Nachfrage sich etwas 

schneller als vorausgesehen entwickelt habe. Andererseits habe die Steuer- 

und Abgabelast Proportionen erreicht, die für die Entwicklung der privaten 

Wirtschaftstätigkeit, insbesondere die privaten Investitionen, welche mit 

der wesentlichen Ausnahme Deutschlands stationär geblieben seien, keinen 

ausreichenden Spielraum lasse. Es handele sich dabei um einen der Gründe 

für die Verschlechterung der Produktivität und der Wettbewerbsfähigkeit 

der Gesamtheit der ERG-Länder. Weitere Betrachtungen über diese sehr 

komplexe Situation fänden sich in einem Memorandum, das die Kommission 

zur Zeit erarbeite. 

Zu dem Antrag der Herren Emminger und Zijlstra erklärt Herr 

Ortoli, die Kommission werde zwei verschiedene Dokumente erstellen: das 

erste handele entsprechend dem Mandat, das die Kommission erhalten habe, 

von den verschiedenen Ausschüssen, während das zweite, das weitgehend 

politischer Natur sei, vorschlage, die grossen Entscheidungen der Wirtschafts- 

und Währungspolitik einer Vorauskonsultation zu unterwerfen; abgesehen 

von dem Vorschlag hinsichtlich des Währungsausschusses präzisiere es 

nicht die Prozeduren, die im Hinblick auf diese Konsultationen festzulegen 

seien. 



Herr Ortoli verspricht, die zwei obenerwähnten Dokumente dem Ausschuss- 

vorsitzenden zu übermitteln; diese Texte dürften jedoch für die Zentralbank- 

präsidenten keine Probleme aufwerfen. 

Der Vorsitzende folgert, 

- dass der Ausschuss wünsche, am 11. Dezember die Dokumente der 
Kommission zu besprechen, so dass jeder Zentralbankpräsident 

anschliessend seinen Finanzminister vor der Tagung des Rates am 

17. Dezember 1979 informieren könne, 

- dass man im Interesse der Qualität der Aussprache im Ausschuss 
die Möglichkeit vorsehen müsse, von Zeit zu Zeit zu längeren 

Sitzungen zusammenzukommen. 

111. Fortsetzung des Meinungsaustausches über die Position der 

EWG-Zentralbanken gegenüber den Währungen vop Drittländern 

und über die Koordinierung der gegenüber Drittländern 

praktizierten Wechselkurspolitik 

Der Vorsitzende bittet Herrn Theron, die Schlussfolgerungen zusammen- 

zufassen, zu denen die Stellvertreter anlässlich ihrer Diskussion über dieses 

Problem gelangt sind. 

Herr Theron erklärt, dass die Beratungen der Stellvertreter die 

folgenden Punkte umfassten: 

- die Vorgeschichte der gemeinsam gegenüber dem Dollar eingeschlagenen 
Politik; 

- die gemeinsame Position der EWG-Zentralbanken gegenüber dem Dollar; 
- die Koordinierung der Wechselkurspolitik gegenüber dem Dollar. 
Als Ergebnis ihrer Diskussion haben die Stellvertreter die nach- 

stehenden Bemerkungen und Vorschläge formuliert, die sie den Zentralbank- 

präsidenten unterbreiten. 

1) In der Sache selbst sind sich die Stellvertreter in den folgenden 

zwei Punkten einig: 

- Zum einen können die Interventionen allein die mit der Entwicklung 
des Dollarkurses für die einzelnen EWG-Länder und für den Zusammen- 

halt im EWS verbundenen Probleme nicht lösen; 

- zum anderen sind für das Dollarproblem vor allem die USA zuständig 
und verantwortlich. 



Hier sind die Stellvertreter der Meinung, dass die Massnahmen zur 

Regularisierung der erratischen Kursschwankungen bei Vermeidung eines Angehens 

gegen die Grundtendenzen, dem Hauptziel der Vereinbarungen von' 1975, zunächst 

innerhalb der EWG und anschliessend in Zusammenarbeit mit den amerikanischen 

Behörden neu definiert werden müssten. Selbstverständlich müsste man bei der 

Diskussion mit den Amerikanern mit der notwendigen Behutsamkeit vorgehen. 

Diese Neubelebung der Prinzipien von 1975 müsste indessen geschmeidiger und 

pragmatischer ausfallen, als es die ursprünglichen Vereinbarungen vorsahen. 

Hingegen könnte sie sich an einem neuen Element im Rahmen des Ausschusses der 

Zentralbankpräsidenten orientieren, nämlich an der qualitativen Bewertung des 

Dollarkursniveaus, die periodisch von den Zentralbankpräsidenten vorgenommen 

würde. 

Die Stellvertreter regen in der Tat an, dass die Zentralbank- 

präsidenten anlässlich ihrer monatlichen Sitzungen im Anschluss an den 

Konzertationsbericht nickt nur Wechselkurs- und Interventionspolitik sowie 

die im abgelaufenen Berichtszeitraum praktizierte Geldpolitik erörtern, 

sondern auch das Kursniveau des Dollars, mit dem Ziel, möglichst zu einer 

gemeinsamen qualitativen Bewertung zu gelangen, die als Bezugsbasis für 

die Dollar-Interventionspolitik der darauffolgenden Wochen dienen könnte. 

In diesem Zusammenhang stellten die Stellvertreter fest, dass 

die Stabilisierung des realen Wechselkurses ein Hauptgrundsatz der Wechsel- 

kurspolitik einiger Zentralbanken zu sein scheine, und sie fragen sich, ob 

eine erste Diskussion über dieses Prinzip seitens der Zentralbankpräsi- 

denten nicht nützlich wäre. 

2) Zum Verfahren schlagen die Stellvertreter den Zentralbank- 

präsidenten vor, die "Heyvaert-Gruppe" zu beauftragen, die verschiedenen 

in den Ausarbeitungen der Zentralbanken enthaltenen Punkte und Vorschläge, 

einschliesslich jener, über die kein Konsensus besteht, zu prüfen. Ins- 

besondere sollten die folgenden Punkte behandelt werden: 

- die Reduzierung der Schwellen der täglichen Interventionen 
gegenüber dem Dollar, bezogen auf den derzeitigen Wert von 0,75- 

1%; 

- die Verwendung asymmetrischer Schwellen oder Margen in Verbindung 
mit der allgemeinen Dollarbewertung; 

- den Ausbau der intramarginalen Interventionen in Gemeinschafts- 
währungen und eine grössere Flexibilität auf diesem Gebiet, um 



Dollarinterventionen zu vermeiden, die in bestimmten Situationen 

wenig zweckmässig sind oder dem Zusammenhalt im EWS abträglich 

seien können; 

- die teilweise und schrittweise Uebernahme jener Risiken seitens 
der USA, die durch Interventionen mittels Verschuldung in den 

Interventionswährungen verbunden sind; 

- die Multilateralisierung der sich aus den konzertierten Interventionen 
ergebenen Forderungen und Verbindlichkeiten der "Fed". 

Der Expertenbericht wird den Stellvertretern zur Prüfung vorge- 

legt, bevor er an die Zentral-bankpräsidenten geht. 

Der Vorsitzende erklärt abschliessend, dass der Ausschuss für 

die nächste Sitzung über ein Arbeitsdokument oder einen Bericht über die 

von Herrn Theron angesprochenen Punkteverfügen und anhand dieser Unterlagen 

seinen Meinungsaustausch fortführen könnte. Er stellt das Einverständnis 

der Zentralbankpräsidenten mit dem ~erfahrensvorschla~ der Stellvertreter 

fest. 

IV. Erneuerung der zwischen der Federal Reserve Bank von New York 

und den EWG-Zentralbanken abgeschlossenen Swap-Vereinbarungen 

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Stellvertreter anlässlich 

der Ausschusssitzung vom Juli 1978 ein Verfahren vorgeschlagen hatten, um 

die Möglichkeiten einer Harmonisierung innerhalb der EWG der Swap-Verein- 

barungen mit der "Fed" zu überprüfen, und zwar im wesentlichen die Bestimmung 

über die Risikoverteilung, die von Zentralbank zu Zentralbank unter- 

schiedlich sind. Diese Ueberprüfung hat angesichts der von einigen Zentral- 

banken eingenommenen Position nicht stattgefunden. Diese Zentralbanken 

haben offenbar ihre Meinung seither nicht geändert, weshalb diese Frage 

nur der Ordnung halber auf die Tagesordnung gesetzt wurde. 



VIII. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

1. Ergänzender Bericht des EFWZ-Agenten an die Präsidenten der 

Zentralbanken der EWG über die steuerliche Behandlung der 

in den USA befindlichen und dem EFWZ übertragenen US-Dollar- 

Reserveaktiva 

Herr Thkron erklärt, die Stellvertreter hätten zu diesem in 

Basel verteilten Dokument vom 10. November 1979 keine Bemerkungen. Der 

Bericht bestätigt, dass die Federal Reserve Bank von New York beim Internal 

Revenue Service der USA mit Datum vom 28. September 1979 einen Antrag auf 

eine Grundsatzentscheidung ("rulingt') gestellt hat, der sich entsprechend 

dem von den Zentralbankpräsidenten in ihrer Sitzung im Mai 1979 geäusserten 

Wunsch auf die steuerliche Befreiung der ausländischen Zentralbanken 

gemäss Artikel 895 des Internal Revenue Code stützt. Die Entscheidung über 

diesen Antrag dürfte in einigen Monaten bekannt werden. 

2. Verbesserune des Verfahrens zur Neuordnung der Leitkurse 

im Rahmen des EWS 

Herr Thkron erklärt, dass sich die Stellvertreter nicht sehr 

lange mit diesem Punkt beschäftigen konnten, den die Gouverneure im 

Anschluss an ihren kurzen Meinungsaustausch anlässlich der Belgrader 

Tagung auf die heutige Tagesordnung gesetzt hatten. Die kurze Diskussion 

der Stellvertreter habe Meinungsverschiedenheiten hinsichtlich der Zweckmässig- 

keit einer Aenderung des gegenwärtigen Verfahrens zutage treten lassen. 

Es erscheine angebracht, dass die niederländische Delegation, 

die diese Frage aufgeworfen habe, ihren Standpunkt präzisiert, um den 

Stellvertretern zu ermöglichen, den Zentralbankpräsidenten auf einer der 

nächsten Sitzungen Bericht zu erstatten. 

Herr Szasz betont, dass Herr Zijlstra nicht die Absicht hatte, 

genaue Vorschläge zu machen, sondern vielmehr einen Meinungsaustausch über 

die verschiedenen Verbesserungsmöglichkeiten herbeiführen wollte. Er 

schlägt vor, diese Frage auf die Tagesordnung der nächsten Sitzung zu 

setzen, wobei Präsident Zijlstra bereit sei, die Diskussion durch einige 

einleitende Bemerkungen in Gang zu bringen. 

Der Vorsitzende stellt das Einverständnis des Ausschusses mit 

dem von Herrn ~zasz angeregten Verfahren fest. 



3. Uebermittlung der Protokolle des Ausschusses der Zentralbank- 

präsidenten an die Finanzminister 

Herr Theron erklärt, dass es die niederländische Delegation in 

der Sitzung der Stellvertreter am Montag für nützlich hielt, den Ausschuss 

der Zentralbankpräsidenten darauf aufmerksam zu machen, dass einige Finanz- 

minister die Protokolle des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten erhalten. 

Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass die diesbezüglich unter- 

schiedlichen Praktiken der einzelnen Zentralbanken gewisse Probleme aufwerfen; 

seiner persönlichen Auffassung nach sollten die Protokolle in ihrer gegen- 

wärtigen Form allein der Verwendung durch die Zentralbanken vorbehalten 

sein, um einen.wesentlichen Vorzug des Ausschusses bewahren zu können, 

nämlich die Atmosphäre des Vertrauens, in der die Aussprache der Zentralbank- 

präsidenten stattfindet. Es wären zwei Arten von Lösungen möglich: 

- Jeder Zentralbankpräsident übernimmt es, das Finanzministerium 
'seines Landes in der Weise, die er für die beste hält und die 

von Land zu Land verschieden ausfallen kann, mündlich zu informieren; 

- es würden zwei Arten von.Protokollen über jede Sitzung erstellt: 
eine würde die gegenwärtige Form beibehalten und wäre ausschliess- 

lich für den Gebrauch der Zentralbanken bestimmt, während das 

zweite Protokoll ein sehr kurz gefasstes Dokument wäre, das den 

Finanzministerien übermittelt werden könnte. 

Die zweite Lösung erscheine nicht sehr befriedigend, da sie 

einerseits den Finanzministerien nicht genügen würde und andererseits das 

Sekretariat mit zusätzlicher Arbeit belasten würde. In jedem Fall müsste 

man über dieses Problem nachdenken und die Frage auf einer der nächsten 

Sitzungen wieder aufgreifen. 

Herr ~ z k z  äussert sich dahingehend, ohne einen formellen Vorschlag 

machen zu wollen, dass eine dritte Lösung, mit der man zwei Arten von 

Protokollen vermeiden würde, darin bestehen könnte, dass man die Protokolle 

kürzt. 

Der Ausschuss erklärt sein Einverständnis mit dem Verfahrens- 

vorschlag des Vorsitzenden. 



4.  Diskussion des  Ausschusses über d i e  Fragen b e t r e f f e n d  d i e  

E r r i ch tung  des  Europäischen Währungsfonds 

Herr Murray ve rwe i s t  d a r a u f ,  dass  d i e  i r l ä n d i s c h e  Delegat ion 

a n l ä s s l i c h  d e r  S i tzung d e r  S t e l l v e r t r e t e r  angeregt  h a t ,  i m  Rahmen e r s t e r  

Ueberlegungen d i e  Fragen i m  Zusammenhang m i t  d e r  E r r i ch tung  des  Euro- 

päischen Währungsfonds zu  p rü fen ,  und dass  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  o f f enba r  i m  

grossen und ganzen s i c h  über  d i e  Notwendigkeit e i n e r  so lchen  Untersuchung 

e i n i g  s ind .  

Die pe r sön l i che  Ansicht  des  Vorsi tzenden i s t ,  dass  s i c h  d i e  

Gouverneure durchaus m i t  d i e s e r  Frage befassen  müssten. A l l e rd ings  könne 

d i e s e  n i c h t  i n  den monat l ichen Si tzungen des Ausschusses behandel t  werden, 

auf denen b e r e i t s  e i n e  F ü l l e  ande re r  Probleme a n s t e h t .  Es wäre desha lb  

zweckmässig, i n  den nächsten Monaten e i n e  oder  mehrere länger: Si tzungen 

vorzusehen. 

V I .  Vor s i t z  i m  Ausschuss 

Der Vorsi tzende e r k l ä r t ,  dass  e r ,  wie e r  b e r e i t s  a n l ä s s l i c h  

s e i n e r  Ernennung zum Vorsi tzenden des  Ausschusses i m  März 1979 angekündigt 

h a t t e ,  i n  e i n i g e n  Tagen a l s  Gouverneur der  Bank von Frankre ich  i n  den 

Ruhestand t r e t e n  werde. Der Ausschuss müsse s i c h  daher  e i n e n  neuen Vorsi tzen-  

den geben und d i e  Dauer s e i n e s  Mandats f e s t l e g e n .  

Was den e r s t e n  Punkt b e t r e f f e ,  so wäre nach dem s e i t  1971 ge l -  

tenden Grundsatz de r  Uebernahme des  Vors i t ze s  durch das a m t s ä l t e s t e  

Mi tg l ied  Herr Z i j l s t r a  zu ernennen. Dieser  habe jedoch den Vors i t z  aufgrund 

s e i n e r  Belastung a l s  P r ä s i d e n t  d e r  B I Z  abgelehnt .  Der nächs t e  i n  d i e s e r  

Reihenfolge wäre Herr Hoffmeyer, d e r  s i c h  a l s  Kandidat z u r  Verfügung 

s t e l l t .  

Zu Punkt 2 s c h r e i b t  A r t i k e l  4 der. Geschäftsordnung des Ausschusses 

v o r ,  dass  "der  Ausschuss i m  F a l l e  e i n e r  v o r z e i t i g e n  Beendigung des Mandats 

f ü r  d i e  r e s t l i c h e  Amtszeit  e inen  neuen Vorsi tzenden wähl t t ' .  Dies würde 

bedeuten,  das s  d i e  Amtszeit  von Herrn Hoffmeyer am 31. März 1980 enden 

würde; d i e  Einhal tung d i e s e r  Bestimmung wäre jedoch f ü r  d i e  K o n t i n u i t ä t  

de r  Arbe i t  des  Ausschusses kaum f ö r d e r l i c h .  Der Vorsi tzende s c h l ä g t  daher 

v o r ,  e i n e  Amtszeit  von 1 3  Monaten vorzusehen ( d i e  i m  üb r igen  e i n e  Besonder- 

h e i t  von Herrn Hoffmeyer s e i ,  wei l  s e i n  e r s t e s  Mandat b e r e i t s  1 3  Monate 



dauerte), um von nun an die Amtszeit mit dem Kalenderjahr zusammenfallen 

zu lassen, was z.B. bereits für den Vorsitz im Währungsausschuss gilt. 

Der Ausschuss billigt die Vorschläge des Vorsitzenden und 

ernennt Herrn Hoffmeyer einstimmig zum Vorsitzenden des Ausschusses der 

Zentralbankpräsidenten für die Dauer von 13 Monaten bis zum 31. Dezember 

1980. 

Der Vorsitzende dankt seinen Kollegen für ihre Zusammenarbeit 

und insbesondere Herrn de Strycker für seine herausragende Rolle, die er 

als Vorsitzender des Ausschusses 1978/79 bei der Errichtung des EWS 

gespielt hat. Er dankt den Stellvertretern für die wertvolle und unersetz- 

liche Hilfe, die sie dem Ausschuss unter dem Vorsitz von Herrn Thkron 

zuteil werden liessen. Er dankt ebenfalls dem Sekretariat für seine 

bemerkenswerte Arbeit und seine diskrete aber unverzichtbare Funktion 

sowie den Dolmetschern für ihre sehr hohe fachliche Leistung. 

Herr Hoffmeyer spricht Herrn Clappier den Dank des Ausschusses 

für seine geschickte und von Ideenreichtum getragene Leitung des Ausschuss- 

vorsitzes aus. Während seiner Amtszeit hätten die Zentralbankpräsidenten 

bedeutende Probleme, wie die Ueberprüfung des EWS, die Neuordnung der 

Paritäten sowie die gemeinsame Politik gegenüber dem Dollar, behandelt. 

Herr Hoffmeyer unterstreicht, wie sehr der Ausschuss den Weg- 

gang von Herrn Clappier bedaure, der während vieler Jahre eine sehr 

aktive Rolle auf dem Gebiet der internationalen Zusammenarbeit gespielt 

habe und den man als einen der Architekten des Europäischen Währungssystems 

betrachten müsse. Er wünscht Herrn Clappier, dessen Tätigkeit der inter- 

nationalen Zusammenarbeit verbunden bleibt, für die Zukunft alles Gute 

und nimmt die Gelegenheit wahr, Herrn Thkron für seine erfolgreiche und 

äusserst wertvolle Tätigkeit als Vorsitzender der Stellvertreter zu 

danken. 

Herr Ortoli unterstreicht die bedeutende Rolle, die Herr Clappier im 

Rahmen der Schaffung und des Ausbaus der Europäischen Gemeinschaft zunächst 

als Mitarbeiter von Herrn Schumann und unlängst anlässlich der Errichtung 

des Europäischen Währungssystems gespielt habe. Er fügt hinzu, dass der 

Weggang von Herrn Clappier ihn umso mehr bewegt, als dieser sein erster 

Direktor war, unter dem er vor 26 Jahren seine Karriere begonnen hat. 



VIII. Z e i t  und O r t  d e r  nächs ten  S i t zung  

Die nächs te  S i t zung  f i n d e t  am Diens tag ,  dem 11. Dezember 1979, , 
um 10.00 Uhr i n  Basel  s t a t t .  



Anlane  

Ausschuss  d e r  P r ä s i d e n t e n  
d e r  Z e n t r a l b a n k e n  d e r  M i t g l i e d s t a a t e n  

d e r  E u r o p ä i s c h e n  W i r t s c h a f t s g c i n e i n s c h a f t  
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V e r t  r a u 1  i c h  

U e b e r s e t z u n g  

KURZBERICHT UEBER DIE ENTWICKLUNG AUF 

DEN DEVISENMERKTEN DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

S e p t e m b e r  und O k t o b e r  1979 

Der  v o r l i e g e n d e  B e r i c h t  g i b t  e i n e n  U e b e r b l i c k  ü b e r  d i e  Entwick-  

l u n g  a u f  d e n  D e v i s e n m ä r k t e n  d e r  Lände r  d e r  an  d e r  K o n z e r t a t i o n  b e t e i l i g t e n  

Z e n t r a l b a n k e n *  und ü b e r  d e r e n  I n t e r v e n t i o n s g e s c h ä f t e  i m  Sep tember  und 

O k t o b e r  s o w i e  i n  d e n  e r s t e n  November tagen 1979 .  

I .  ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Das Hauptmerkmal a n  den  D e v i s e n m ä r k t e n  i m  Sep tember  und während 

d e r  e r s t e n  Oktoberwoche  war  d i e  a n h a l t e n d e  U n g e w i s s h e i t  ü b e r  d a s  Wechsel-  

k u r s n i v e a u  d e s  US-Dol l a r s .  T r o t z  u m f a n g r e i c h e r  I n t e r v e n t i o n e n  s c h w ä c h t e  

s i c h  d e r  D o l l a r  um 4% g e g e n ü b e r  d e n  EWS-Währungen und dem S c h w e i z e r  

F r a n k e n  a b ,  s o  d a s s  d i e  US-Währung Anfang O k t o b e r  g e g e n ü b e r  d e r  D-Mark 

e i n e n  S t a n d  e r r e i c h t e ,  d e r  n a h e  dem vorangegangenen  K u r s t i e f  vom O k t o b e r  

1 9 7 8  l a g .  

Am 8.  O k t o b e r  b e s c h l o s s e n  d i e  US-Behörden e i n  n e u e s  Massnahmen- 

p a k e t  z u r  I n f l a t i o n s b e k ä m p f u n g  und D o l l a r s t ü t z u n g .  Der D i s k o n t s a t z  ( d e r  

b e r e i t s  i m  Sep tember  um 1 / 2  P r o z e n t p u n k t  angehoben worden war )  wurde um 

e i n e n  w e i t e r e n  P r o z e n t p u n k t  a u f  den  h i s t o r i s c h e n  H ö c h s t w e r t  von 12% 

h e r a u f g e s e t z t ,  e s  wurde e i n  M i n d e s t r e s e r v e s o l l  i n  Höhe von 8% a u f  d e n  

Zuwachs b e s t i m m t e r  " g e s t e u e r t e r "  V e r b i n d l i c h k e i t e n  e i n g e f ü h r t .  F e r n e r  

k ü n d i g t e n  d i e  US-Behörden e i n e  N e u o r i e n t i e r u n g  d e r  G e l d p o l i t i k  a n ,  d i e  

e i n e  s t ä r k e r e  Betonung a u f  d i e  B a n k e n l i q u i d i t ä t  l e g e n  und g r ö s s e r e  Z i n s -  

schwankungen e r l a u b e n  s o l l . D i e s e  Massnahmen, d i e  e i n e n  s t a r k e n  Z i n s a n s t i e g  

n a c h  s i c h  z o g e n ,  w i r k t e n  s i c h  s t a b i l i s i e r e n d  a u f  d e n  D o l l a r k u r s  a u s .  Ende 

* Z e n t r a l b a n k e n  der EWG, Norwegens ,  Schwedens,  d e r  Schwe iz ,  J a p a n s ,  Kanadas  
und d e r  USA. 



Oktober hatte der Dollar gegenüber den meisten anderen Währungen fast 

oder praktisch wieder das Niveau erreicht, das er Anfang September innehatte, 

und lag sogar gegenüber Yen und Pfund Sterling um etwa 8% darüber. Nach 

diesem Massnahmenpaket der USA kam es zu keinen dollarstützenden Interven- 

tionen mehr. 

~ i n e  weitere bemerkenswerte Entwicklung an den Devisenmärkten 

war die zunehmende Spannung innerhalb des europäischen Wechselkursmechanis- 

mus in den ersten drei Septemberwochen, teilweise wegen des Aufwärtsdrucks 

auf die D-Mark als Folge des Dollarrückgangs. Am 23. September beschlossen 

die Teilnehmerländer eine Neufestsetzung der Leitkurse und der Interventions- 

punkte. Die D-Mark wurde gegenüber der dänischen Krone um 5% und gegenüber 

allen anderen Teilnehmerwährungen um 2% aufgewertet. Nach dem Realignment 

entspannte sich die Lage im Währungssystem, wenn auch die Spannungen 

nicht sofort völlig verschwanden. Ende Oktober betrug die Spanne zwischen 

der stärksten Währung des engen Bandes, zu diesem Zeitpunkt der französische 

Franken, und der schwächsten Währung, dem belgischen Franken, jedoch nur 

noch 1,25%. 

Der belgische Franken und die dänische Krone waren bis zum 

23. September unter Druck und wurden beide an oder nahe den Interventions- 

punkten gegenüber der D-Mark erheblich gestützt. Nachdem der dänische 

Diskontsatz am 17. September um 2 Prozentpunkte auf 11% angehoben worden 

war, hörte der Druck auf die dänische Krone fast völlig auf; diese 

übernahm nach der Leitkursanpassung den ersten Platz im System, und es 

kam zu einem begrenzten Kapitalrückfluss. Im Oktober schwächten dann die 

Ungewissheit über die Wirtschaftspolitik der neuen dänischen Regierung 

die dänische Krone erneut. In den ersten Tagen nach der Anpassung wurde 

zugunsten des belgischen Frankens interveniert, der sich noch immer am 

unteren Rand des Währungsbandes befand. Am 4. Oktober wurde der belgische 

Basisdiskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 10% angehoben, während der Sonder- 

diskontsatz von 11 auf 12% erhöht wurde. Der belgische Franken festigte 

sich allmählich etwas, und in der letzten Oktoberwoche konnte die.Belgische 

Nationalbank in geringem Umfang D-Mark-Käufe zur Rückführung ihrer Verschul- 

dung beim EFWZ tätigen. 

Die D-Mark blieb während der ersten drei Septemberwochen weiter- 

hin die stärkste Währung im engen EWS-Band. Während dieser Zeit kam es zu 

erheblichen D-Mark-Interventionen zur Stützung der dänischen Krone und 



d e s  b e l g i s c h e n  F r a n k e n s  s o w i e  g e g e n ü b e r  dem f r a n z ö s i s c h e n  F r a n k e n .  Nach 

d e r  Aufwer tung am 23. Sep tember  s c h w ä c h t e  s i c h  d i e  D-Mark b i s  zu  e i n e r  

P o s i t i o n  um d i e  M i t t e  d e s  Währungsbandes a b ,  b e f e s t i g t e  s i c h  j e d o c h  gegen  

Ende O k t o b e r  e r n e u t .  Während d i e s e r  Zeit wurden g e r i n g e  B e t r ä g e  von  

D-Mark g e g e n  a n d e r e  EWS-Währungen, w i e  i n s b e s o n d e r e  d ä n i s c h e  Kronen ,  

f r a n z ö s i s c h e  F r a n k e n  und b e l g i s c h e  F r a n k e n ,  z u r ü c k g e k a u f t .  Vor dem B e s c h l u s s  

d e r  neuen  Massnahmen i n  d e n  USA g a b  es hohe  D - M a r k - I n t e r v e n t i o n e n  g e g e n  

US-Dol l a r ,  i n s b e s o n d e r e  i n  Form von  D-flark-Abgaben d e r  F e d e r a l  R e s e r v e  

Bank, während d i e  US-Dol lar -Käufe  d e r  D e u t s c h e n  Bundesbank n u r  e i n e n  

b e g r e n z t e n  Umfang h a t t e n .  Danach kam es i m  O k t o b e r  zu  k e i n e n  I n t e r v e n t i o n e n  

z u r  S t ü t z u n g  d e s  Do l l a r /D-Mark-Kurses  mehr. 

Der f r a n z ö s i s c h e  F r a n k e n  wurde i m  Sep tember  von  d e r  Bank v o n  

F r a n k r e i c h  d u r c h  e r h e b l i c h e  I n t e r v e n t i o n e n  i n s b e s o n d e r e  i n  D-Mark g e s t ü t z t .  

Nach d e r  K u r s a n p a s s u n g  i m  EWS k o n n t e  d i e  Bank von F r a n k r e i c h  d e n  g r ö s s t e n  

T e i l  d e r  v o r a n g e g a n g e n e n  A b f l ü s s e  w i e d e r  am Markt  z u r ü c k k a u f e n .  I n  d e r  

l e t z t e n  Oktoberwoche  s t i e s s  d e r  f r a n z ö s i s c h e  F r a n k e n  z u r  S p i t z e  d e s  e n g e n  

EWS-Bandes v o r .  

Der h o l l ä n d i s c h e  Gulden b e w e g t e  s i c h  während d e r  g e s a m t e n  

P e r i o d e  i m  u n t e r e n  T e i l  d e s  Währungsbands und war gegen  Ende  O k t o b e r  

g e l e g e n t l i c h  d i e  s c h w ä c h s t e  Währung. B i s  zum 23 .  Sep tember  kam es z u  

k e i n e n  I n t e r v e n t i o n e n ,  s p ä t e r  s t ü t z t e  j e d o c h  d i e  N i e d e r l ä n d i s c h e  Bank d e n  

Kurs  g e l e g e n t l i c h  m i t  I n t e r v e n t i o n e n  g e r i n g e n  Umfangs. 

Das i r i s c h e  Pfund wurde  w e i t e r h i n  während d e s  g e s a m t e n  Z e i t r a u m s  

von d e r  Z e n t r a l b a n k  von  I r l a n d  mi t te l s  I n t e r v e n t i o n e n  n a c h  b e i d e n  S e i t e n  

i n  Pfund S t e r l i n g  und US-Dol l a r  g e s t e u e r t .  

Die L i r a  s c h w ä c h t e  s i c h  i m  B e r i c h t s z e i t r a u m  a b ,  nahm j e d o c h  

i m m e r  noch  e i n e  g u t e  P o s i t i o n  i rn  S y s t e m  e i n ,  s e l b s t  wenn i h r  Agio  gegen-  

ü b e r  d e r  s c h w ä c h s t e n  Währung a u f  weit  u n t e r  2 ,25% z u r ü c k g i n g .  Die Bank 

von I t a l i e n  nahm n u r  s e h r  k l e i n e  I n t e r v e n t i o n e n  v o r .  Gegenüber  dem US- 

D o l l a r  s c h w ä c h t e  s i c h  d i e  L i r a  i m  Z e i t r a u m  um rund 2% ab .  

Das Pfund S t e r l i n g  v e r z e i c h n e t e  i m  B e r i c h t s z e i t r a u m  g e g e n ü b e r  

den  EWS-Währungen und dem US-Dol l a r  e i n e  Abschwächung um 7-8%. Der  Kurs  

g e g e n ü b e r  dem US-Dol l a r  e r m ä s s i g t e  s i c h  d a d u r c h  a u f  den  S t a n d  von  Mitte 

J u n i  d i e s e s  J a h r e s  und k e h r t e  d e n  ü b e r t r i e b e n e n  P u r s a n s t i e g  um, d e r  a u f  

d i e  B e k a n n t g a b e  d e s  neuen  R e g i e r u n g s b u d g e t s  i m  J u n i  g e f o l g t  w a r .  Die Bank 

von E n g l a n d  i n t e r v e n i e r t e  n u r  z u r  G l ä t t u n g  d e r  mehr e r r a t i s c h e n  Kurs -  



a i i s s c h l ä g e .  Engefähr  3% d c s  Kursri jckgangs e r f o l g t e n  i n  d c r  l c t z t c r i  Oktober-  

woche i m  Ansch luss  an  den B e s c h l u s s  d e r  Reg ie rung ,  d i e  v e r b l e i t e r i d c n  

d e v i s e n r e c h t l i c h e n  Beschränkungen m i t  s o f o r t i g e r  Wirkung aufzuheben ,  und 

nach Ber i  c h t e n  ü b e r  d i e  S t r e c k u n g  d e r  E r d ö l  förder i ing a u s  d e r  Nordsee .  

Im September und Oktober  ü b e r s c h r i t t  l e d i g l i c h  d i e  d ä n i s c h e  

Krone während e i n e r  kurzen  Z e i t  u n m i t t e l b a r  nach dem EWS-Realignment am 

24.  September g e r i n g f ü g i g  i h r e  Abweichun ,~sschwel le .  . Keine a n d e r e  Währung 

d i v e r g i e r t e  während d i e s e r  Z e i t  ( v g l .  Graphik  Nr. 3 ) .  Was d i e  n i c h t  am 

EWS te i lnehmenden  Währungen a n b e l a n g t ,  s o  schwächte  s i c h  d i e  ECU gegen- 

ü b e r  dem US-Dollar  l e i c h t  a b ,  während s i e  gegen Pfund S t e r l i n g  und Yen 

d e u t l i c h e  Gewinne v e r z e i c h n e t e  ( v g l .  Graphik  Nr. 4 ) .  

Wie b e r e i t s  a u s g e f ü h r t ,  s chwäch te  s i c h  d e r  US-Dollar  b i s  e i n g a n g s  

Oktober  a b ,  f e s t i g t e  s i c h  j e d o c h  dann w i e d e r  gegenüber  den m e i s t e n  Währungen 

nahezu auf  s e i n  Niveau von Ende August .  B i s  z u r  Verabschiedung d e s  Mass- 

nahmenpakets am 8.  Oktober  wurden e r h e b l i c h e  I n t e r v e n t i o n e n  z u r  S t ü t z u n g  

d e s  D o l l a r s  vorgenommen. S e i t  d i e s e r  Z e i t  kam e s  zu  k e i n e n  S t ü t z u n g s i n t e r -  

v e n t i o n e n  f ü r  den D o l l a r  mehr. Vie lmehr  v e r k a u f t e n  d i e  Bank von J a p a n  und 

d i e  Bank von England e r h e b l i c h e  D o l l a r b e t r ä g e  während d e r  z w e i t e n  Oktober-  

h ä l f t e .  

Der k a n a d i s c h e  D o l l a r  n o t i e r t e  i m  September w e i t e r h i n  r e c h t  

f e s t ,  a b e r  a l s  d i e  k u r z f r i s t i g e n  Z i n s s ä t z e  i n  den V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  

ü b e r  d i e  kanad i schen  S ä t z e  w e i t e r  h i n a u s g i n g e n  und d i e  Erwar tung e i n e r  

schwachen L e i s t u n g s b i l a n z  Kanadas und h ö h e r e r  I n f l a t i o n  w e i t e r e  B e s t ä t i g u n g  

e r f u h r ,  kam d i e  Währung i m  Oktober  und Anfang November u n t e r  e r h e b l i c h e n  

B a i s s e d r u c k .  Der D i s k o n t s a t z  wurde i n  d r e i  S c h r i t t e n  von 11 3 / 4  a u f  14% 

angehoben (am 1 0 .  September um 1 / 2  P r o z e n t p u n k t ,  und am 9 .  und 25.  Oktober  

um 3/4 bzw. 1 P r o z e n t p u n k t ) .  

Der Yen schwächte  s i c h  i m  gesamten Zei t raum t r o t z  e r h e b l i c h e r  

I n t e r v e n t i o n e n  s e i t e n s  d e r  Bank von J a p a n  um rund 8% gegenüber  dem US- 

D o l l a r  a b .  U r s ä c h l i c h  f ü r  d i e s e  En twick lung  waren d i e  Anhebung d e s  Oel-  

p r e i s e s  und e i n  durch  e i n  r e l a t i v  n i e d r i g e s  Z insn iveau  h e r v o r g e r u f e n e r  

K a p i t a l a b f l u s s .  

Der Schweize r  F ranken  n o t i e r t e  i m  E n d e f f e k t  nahezu u n v e r ä n d e r t  

gegenüber  dem US-Dol lar ,  nachdem e r  i n n e r h a l b  d e s  B e r i c h t s z e i t r a u m s  r e c h t  

s t a r k  f l u k t u i e r t  h a t t e .  Die  S c h w e i z e r i s c h e  Na t iona lbank  erwarb i m  September 

und i n  den  e r s t e n  Oktober tagen  e r h e b l i c h e  B e t r ä g e  i n  US-Dol lar .  



D i e  ~ c h . ~ . e i l i s c l i e  Kronc wurde b i s  zu e inem g e w i s s e n  Grad von d e r  
- -. - - --P .- - 

Sep tember -Unruhe  a u f  den  Devi sc?nrnärkten i n  M i t l e i d e n s c h a f t  gezogen .  Die 

I n t e r v e n t i o n e n  d e r  Schwed i schen  R e i c h s b a n k  i n  Form von D o l l a r 2  und e i n i g e n  

DM-Abgaben r e f l e k t i e r t e n  j e d o c h  w e i t e r h i n  i n  d e r  H a u p t s a c h e  d a s  L e i s t u n g s -  

b i l a n z d e f i z i t .  Im O k t o b e r  waren  l e d i g l i c h  k l e i n e r e  I n t e r v e n t i o n e n  i n  

b e i d e n  R i c h t u n g e n  n o t w e n d i g ,  d i e  s i c h  zu  g e r i n g e n  X e t t o a b g a b e n  s a l d i e r t e n .  

Am 2 7 .  S e p t e m b e r  wurde d e r  D i s k o n t s a t z  um 1 P r o z e n t p u n k t  a u f  8% angehoben .  

I n  d e n  zwe i  Monaten  s c h w ä c h t e  s i c h  d i e  s c h w e d i s c h e  Krone  um 1% g e g e n ü b e r  

dem US-Dol l a r  a b ,  während d e r  e f f e k t i v e  W e c h s e l k u r s  d e r  Krone s t a b i l  

b l i e b  . 

D i e  Kursbewegungen d e r  n o r w e g i s c h e n  Krone  h i e l t e n  s i c h  i n  engen  

Grenzen ;  i h r  K u r s n i v e a u  gegeni iber  dem US-Dol l a r  war  von Ende August  a u f  

Ende O k t o b e r  n a h e z u  u n v e r ä n d e r t .  

I 1  . INTERVENTIOhTN IN DOLLAR 

Die  I n t e r v e n t i o n e n  d e r  a n  d e r  K o n z e r t a t i o n  t e i l n e h m e n d e n  Z e n t r a l -  

banken  h a t t e n  u n t e r s c h i e d l i c h e  R i c h t u n g e n :  Im S e p t e m b e r  s a l d i e r t e n  s i e  

s i c h  z u  e inem N e t t o k a u f  von $ 3 , 4  Mrd. D i e s e r  B e t r a g  e n t s p r i c h t  u n g e f ä h r  

dem Gegenwer t  d e r  DM-Verkäufe d e r  F e d e r a l  R e s e r v e  Bank von New York gegen 

D o l l a r ,  während s i c h  d i e  Abgaben und Käufe  d e r  a n d e r e n  Z e n t r a l b a n k e n  

g e i t g e h e n d  k o m p e n s i e r t e n .  B e i  l e t z t e r e n  s i n d  v o r  a l l e m  d i e  Käufe  d e r  

S c h w e i z e r i s c h e n  N a t i o n a l b a n k  e i n e r s e i t s  und d i e  V e r k ä u f e  d e r  Bank von 

.Japan und von v i e r  a n d e r e n  e u r o p ä i s c h e n  Z e n t r a l b a n k e n  a n d e r e r s e i t s  h e r v o r -  

z u h e b e n .  

Im O k t o b e r  e r g a b  s i c h  dagegen  e i n  N e t t o v e r k a u f  von  $ 3 , l  Mrd. ,  d e r  

i m  w e s e n t l i c h e n  a u s  d e n  f o l g e n d e n  A k t i o n e n  r e s u l t i e r t e :  e i n e r s e i t s  Ver- 

k ä u f e  d e r  Bank von J a p a n  und i n  g e r i n g e r e m  Ausmass d e r  Bank von E n g l a n d ,  

a n d e r e r s e i t s  Käufe  g e r i n g e r e n  Ausmasses d e r  Bank von  F r a n k r e i c h ,  d e r  

S c h w e i z e r i s c h e n  N a t i o n a l b a n k  und Anfang O k t o b e r  d e r  F e d e r a l  R e s e r v e  Bank 

von New York .  

111. INTERVENTIOhTN IN ELROPAEISCHEN WAEHRUNGEN 

D i e  I n t e r v e n t i o n e n  i n  EWS-Währungen b e l i e f e n  s i c h  i m  Sep tember  

a u f  u m g e r e c h n e t  US-$ 2 , 9  Plrd. gegenübe r  n u r  US-$ 0 , 3  Mrd. i m  August  und 

US-$ 1 , O  Mrd. i m  J u l i .  D i e  I n t e r v e n t i o n e n  i m  S e p t e m b e r  waren  i r n  wesen t -  

l i c h e n  a u f  D-Nark-Abgaben z u r ü c k z u f ü h r e n ,  d i e  v o r  d e r  Anpassung d e r  L e i t -  



kurse am 23. Scpternber gcgcniibcr clcm belgischen und dem frnnzösischen 

Franken innerhalb der Bandbreite und gegen die dänische Krone praktisch 

nur am Interventionspunkt erfolgten. Als in der letzten Septembcrwoche 

die dänische Krone am oberen Ende des engeren EWS-Bandes lag, waren 

einige kleinere Verkäufe dieser Währung gegen belgische Franken am Interven- 

tionspunkt notwendig. Die Zentralbank von Irland verkaufte netto Pfund 

Sterling in Höhe von umgerechnet US-$ 0,2 Mrd. Die Federal Reserve Bank 

von New Pork gab D-Mark im Gegenwert von US-$ 3,4 Mrd. und einen geringen 

Betrag an Schweizer Franken ab. 

Im Oktober lag das Interventionsvolumen in EWS-Währungen viel 

niedriger und belief sich netto auf nur US-$ 0,3 Mrd. Diese Interventionen 

bestanden hauptsächlich aus D-Mark-Rückkäufen der Bank von Frankreich, 

der Dänischen Nationalbank und der Belgischen Nationalbank. Kleinere Ab- 

gaben von dänischen Kronen gegen belgische Franken waren in der ersten 

Hälfte des llonats Oktober noch notwendig. Die Interventionen der Federal 

Reserve Bank von New York beliefen sich auf nur US-$ 0,3 Mrd. in D-Mark. 

Die Zentralbank von Irland tätigte im Oktober Abgaben von Pfund Sterling 

in Höhe von umgerechnet US-$ Oll Mrd. 

Während der ersten Novemberwoche verlor der Dollar gegenüber 

den EWS-Währungen durchschnittlich ca. 0,5% und gegenüber dem Schweizer 

Franken etwa 1% an Wert, worin unter anderem die steigenden Zinsen in 

Europa und eine Verringerung des Negativzinssatzes auf Auslandskonten in 

der Schweiz zum Ausdruck kamen. Auf der anderen Seite schwächte sich der 

Yen trotz erheblicher Interventionen seitens der Bank von Japan erneut um 

ca. 1,8% gegenüber dem US-Dollar ab. Diese Kursbewegung war primär durch 

die Ereignisse im Iran und deren wahrscheinliche Auswirkung auf die 

Oelversorgung beeinflusst. Die dänische Krone wurde weiterhin von der 

Dänischen Nationalbank durch Dollarinterventionen geringen Umfangs zur 

Glättung erratischer Kursbewegungen bei geringen Umsätzen gestützt, wobei 

die Unsicherheit über den künftigen Kurs der neuen Regierung ursächlich 

war. 

Das internationale Zinsniveau war weiterhin aufwärts gerichtet. 

Mehrere Teilnehmerzentralbanken hoben ihren Diskontsatz an: die Deutsche 



Bundesbank erhöhte am 1. November ihren Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 

6%. Am selben Tag setzte die Niederländische Bank ihren Diskontsatz um 

1/2 Prozentpunkt auf 8,5% und ihren Lombardsatz um 1 Prozentpuhkt auf 

9 ,5% herauf. Die Bank von Japan erhöhte am 2. November ihren Diskontsatz 

um 1 Prozentpunkt auf 6,25%. Am- 5. November schliesslich erhöhte die 

Schweizerische Nationalbank den Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 2%. In 

den USA setzten die Marktzinsen ihren Anstieg fort; die Prime rate 2.B. 

erreichte 15,5%. 

Interventionen erheblichen Umfangs tätigte nur die Bank von 

Japan, die über $ 1 Mrd. verkaufte. Im übrigen erreichten die Interventionen 

nur geringe Beträge, und es gab keine Interventionen in EWS-Währungen. 



EVOLUTION DE L'ECU, DU COUFS iIEDIAN DES XZ:!;AIES PARTICIPAVT AU S?iE 

ET DES HONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTMLES PARTICIPANT A LA 

COXCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEbERE 1978 

VIS-A-VIS DU $EU* 
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*ECU 1,37773; cours median des monnaies ~articipant au SME 1,3806; 
E 0,48040; $Can 1,18652; FS 1,6215; KRS 4,2850; KRN 4,9910; Yen 193,30. 8 novembre 1979/MED 
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YOUVEENTS A L'ISTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME 

CALCULES SUR LA BASE DES COURS OFFICIELS DE L'E'CU DANS LES 
DIFFERENTES NONKAIES PARTICIPANTES 
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Le realignement des taux pivots ä l'interieur du SME, entre en vigueur l e ,  
24 septembre 1979, s'est traduit par Une appreciation du DM de 5% par 

- rapport 5 la KRD et de 2% par rapport aux autres monnaies du SME. 
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* Le cours d'intervention superieur de la lire italienne represente l'ecart maximal 
theorique par rapport 2 la monnaie la plus faible dans la bande de fluctuation 
etroite de 2 2.25%. 8 novernbre 1979lE; 
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE* 

Le realignement des taux pivots 2 l'interieur du SME, entre en vigueur le 
2 4  septembre 1979, s'est traduit par Une appreciation du DM de 5% par 
rapport 2 la KRD et de 2% par rapport aux autres monnaies du SME. 
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* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur Une base com~arable pour toutes 
les monnaies ~articipant au mecanisme de change europeen, la position d'une monnaie 
vis-2-vis de son cours-pivot Ecu. L'ecart maximal de divergence est le pourcentage 
maximal par lequel le cours de marche de 1'Ecu dans chaque monnaie peut s'appr6cier . 

ou se deprecier Par rapport 2 son cours-pivot Ecu; il est exprime Par f 100, le 
seuil de divergence etant + 75. Les donnees qui ont servi de base 2 llGtablissement 
de ce graphique sont les cours de 1'Ecu expri&s en termes de diverses monnaies, 
cours qui sont toutefois corriges des effets des fluctuations de la lire italienne 
et de la livre sterling au-del2 de la marge de 2 , 2 5 2  vis-2-vis des autres monnaies 
participant au SME. 

8 novembre 1979/ED 



EVOLUTlON DE LA LIVRE STERLING E I  DES .IO:iKAIES TIERCES DES BAiiQUES 

C E C T W E S  PARTICIPAh'T A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

SUR LA BASE DES COURS DU W C H E  RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978* 
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*E 0,677119; $ C a n  1,63377; E S  2,23280; KRS 5,88910; KRN 6,88210; Y e n  266,000; $EU 1,37773. 

8 n o v e m b r e  1979/MED 


