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Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL* ‘
DER HUNDERTSIEBZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. JANUAR 1978, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Murray, begleitet von den Herren Breen und Reynolds;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet
von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmever,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr
Emminger, begleitet von den Herren P8hl und Rieke; der Gouverneur der Banque de
France, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und Lefort; der Gouverneur
der Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Ercolani und Magnifico;
der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren
Szdsz, Muller und de Boer; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson,
begleitet von den Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli,
Vizepridsident der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, begleitet wvon
den Herren Mosca und Boyer de la Giroday; Herr Jaans, Kommissar fiir die Banken-—
aufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender der Experten-
gruppe; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des Ausschusses, Herr
Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland

sowie Herr Lamfalussy.

. Billigung des Protokolls der 116. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen
im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Berlicksichtigung dieser

Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Aus-

schuss einstimmig das Protokoll der 116. Sitzung.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 14. Februar 1978 gebilligte Fassung, die gegen-
iber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.
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II. Entwicklung auf den Devisenmidrkten der Konzertationsteilnehmer im Monat Dezember

1977 sowie in den ersten Januartagen 1978: Kurzbericht idber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Vortrag von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die Ereignisse auf den Devisenmirkten zusammen,

indem er sich insbesondere mit dem Schwidcheanfall des US-Dollars sowie den Spannun-—
gen innerhalb der "Schlange" zwischen der DM und den anderen Wihrungen befasst.
Der Kursverfall des US-Dollars hat sich, nachdem am Jahresende eine gewisse
Beruhigung eingetreten war, in den ersten Januartagen im Zusammenhang mit der
Ankiindigung der personellen Veridnderung im Vorsitz des Federal Reserve Board erneut
verstirkt. Das Kommuniqué vom 4, Januar 18ste eine pldtzliche Kurserholung der
amerikanischen Wihrung aus, die in der Folge wieder aufgetretenen Unsicherheiten
scheinen jedoch darauf hinzudeuten, dass in Devisenmarktkreisen gewisse Zweifel
an der Entschlossenheit der amerikanischen Behdrden weiterbestehen.

Die Interventiownen der an der Konzertation teilnehmenden Zentralbanken
gegen US-Dollar belaufen sich fiir das gesamte Jahr 1977 auf Nettokiufe von
iber 34 Milliarden. Nettoerwerber waren die Bank von England (iiber 18 Milliarden),
die Bank von Italien (liber 6 Milliarden), die Bank von Japan (6,2 Milliarden),
die Deutsche Bundesbank (3,4 Milliarden), die Schweizerische Nationalbank
(1,8 Milliarden) und die Bank von Frankreich (1,4 Milliarden). Nettokiufe wurden
von der Danischen Nationalbank (800 Millionen) und von der Bank von Norwegen
(1,2 Milliarden) sowie -~ vor dem Ausscheiden der schwedischen Krone aus dem
Wihrungsverbund am 29. August 1977 - von der Schwedischen Reichsbank (2,2 Milliar-
den) getdtigt. Nach diesem Datum hat die letztgenannte Zentralbank US-$ 1 Mrd.
zurickgekauft.

Auch die im gesamten Jahr 1977 von den drei skandinavischen Lindern und
Grossbritannien im Ausland begebenen Anleihen machten sehr hohe Betrige
aus. In Frankreich war der am Devisenmarkt verdusserte Erlds der Anleihen
8ffentlicher K8rperschaften doppelt so hoch wie die von -der Bank von Frankreich
1977 getdtigten Dollarkdufe.

Herr Heyvaert schliesst seine Ausfiihrungen mit dem Hinweis, dass die
Statistiken {iber die Konzertationen vom Januar 1978 an auf US-Dollar lauten werden.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Vortrag.



B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-

Lander ‘

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll beigefiigten

Fassung; der Bericht wird anschliessend den Finanzministern {ibermittelt werden.

III. Wahrnehmung des Mandats, mit dem der Rat der Europdischen Gemeinschaften den

Ausschuss der Zentralbankprdsidenten am 19. Dezember 1977 aufgefordert hat,

innerhalb seiner Zustidndigkeit die Mitteilung der Kommission {iber die Aus-

sichten fiir eine Wirtschafts— und Wihrungsunion (Schlussdokument COM 77/620 vom

17. November 1977) zu priifen

Herr Breen erklirt, dass die Stellvertreter am Montag, den 9. Januar
Form und Inhalt der Stellungnahme erdrtert haben, die der Ausschuss der{Zentral-
bankprdsidenten gegeniiber dem Rat abzugeben hat beziiglich der beiden Mittei-
lungen der Kommission zum Thema

- der besseren Koordinierungder Wirtschaftspolitik der Mitgliedslinder,

- der Aussichten fiir eine Wirtschafts~ und Wihrungsunion.

Die Stellvertreter sind zu der Auffassung gelangt, dass ein Zusammen-
hang zwischen den in den vorerwZhnten Mitteilungen behandelten Themen besteht
und dass diese einer eingehenden Priifung bediirften, die Zeit erfordere. Aus
diesem Grund hielten sie es nicht fiir mdglich, ihre Berichte noch vor der
Ratssitzung im Februar zu erstellen. Sie beabsichtigten vielmehr, auf der
Grundlage der vom Sekretariat vorbereiteten Entwlirfe im Februar ausgedehnte
Sitzungen abzuhalten und anschliessend dem Ausschuss die Ergebnisse ihrer
Erdrterungen vorzulegen.

Die Stellvertreter gingen bei dem vorgeschlagenen Zeitplan von der
Annahme aus, dass der Wihrungsausschuss und der wirtschaftspolitische Ausschuss
ein entsprechendes Programm fiir ihre Berichte verabschieden werden.

Der Vorsitzende fordert die Gouverneure auf:

- sich zu dem von den Stellvertretern vorgeschlagenen Zeitplan zu

dussern;

- ihre allgemeinen Ueberlegungen zu den aufgeworfenen Problemen zu

dussern.

Herr Ortoli hat gegen den Zeitplan der Stellvertreter keine Einwinde;
fiir eine sorgfidltig vorbereitete Arbeit, auf die er grossen Wert lege, sei

der Februartermin in der Tat zu frih.



Es wdre daran zu erinnern, dass die stdrkere Koordinierung der Wirt-—
schaftspolitik Teil der Bemiihungen zur Schaffung einer Wirtschafts—- und Wihrungs-
union sei. Zur Erreichung einer besseren Konvergenz der Wirtschaftspolitik der ein-
zelnen Linder, deren einer Aspekt durch eine mdglichst enge Anniherung der
Teuerungsraten charakterisiert werden kdnnte, miisste ein ganzes Biindel von
Massnahmen getroffen werden. Die Geldpolitik sei Teil dieser Massnahmenkom-
bination, und damit sie zum Erreichen des vorerwihnten Zieles beitrage, sei
es notwendig, das derzeitige Stadium der Koordinierungder Geldpolitik hinter
sich zu bringen, sowohl auf Ratsebene, wo sich anldsslich der Annahme der Jahres-
berichte die Diskussion auf die qualitativen Aspekte der Politik beschrinke, wie
im Ausschuss der Zentralbankpridsidenten, wo es selten zu einer Aussprache kam
{iber die nationalen geldpolitischen Zielsetzungen sowie deren Vereinbarkeit un-
tereinander und mit den gemeinschaftlichen Endzielen. Die Kommission habe den
Gedanken einer Festsetzung und Verdffentlichung von Geldmengenzielen in Form
von Richtwerten aufgegriffen, sie sei jedoch in dieser Hinsicht flexibel und
betrachte ihren Vorschlag eher als Beitrag zu einer Diskussion iiber die ge-
eigneten Verfahren zur Koordinierung der Geldpolitik. Sie lege jedoch grossen
Wert darauf, dass diese nach ihrer Festsetzung in dem generellen Bemiihen, die
Inflationsunterschiede aneinander anzugleichen, einander gegeniibergestellt
werden. |

Herr Ortoli gibt bekannt, dass er demn Dialog mit den Gouvernmeuren
dariiber, wie die verschiedenen Probleme angegangen werden kdnnten, fortsetzen
werde. Die Kommission sei auch bereit, sich an den Arbeiten der Stellvertreter
zu beteiligen und einen Beitrag zu den Studien iiber die noch ungeklirten Fragen zu
leisten, wie die Tragweite und die institutionellen Aspekte der Geldpolitik
sowie die Probleme beziiglich des vertraulichen Charakters der Aussprachen auf
Ratsebene iliber die Geld- und insbesondere {iber die Wechselkurspolitik.

In der Gemeinschaft sei die Ko rdinierung der einzelstaatlichen politi-
schen Massnahmen noch nicht weit genug gediehen. Dieser stellten sich zwei
Schwierigkeiten entgegen: zum einen sel man stidndig versucht anzunehmen, dass
die Probleme iiber den Rahmen der Neun hinausgehen, obwohl sie internationaler
Lésung bediirften ebenso wie einer gemeinschaftlichen Haltung, andererseits
wiesen die gemeinschaftlichen Koordinierungsmechanismen gr8sstenteils einen
Routinecharakter auf und seien insoweit, als die Verfahren sich vor der
8ffentlichen Meinung abspielten, ziemlich schwach. Es sei daher notwendig,
zu einem offeneren Dialog zu kommen, sei es auf bilateraler Ebene (Kommission-
Mitgliedsldnder, zur Vorbereitung der Aussprache auf Neunerebene) oder innerhalb

kleiner Gruppen.



Das Endziel der Wirtschafts—- und Wihrungsunion sei durch eine ein-
heitliche Geldpolitik, die Schaffung gemeinsamer Reserven sowie eine gemein-
same Wihrung charakterisiert, es kdnne jedoch nur in Etappen erreicht werden,
wobel Fortschritte in Richtung auf dieses Endziel vermehrte Anstrengungen
bei der t#glichen Arbeit erfordere. Wiirde man keine realen Fortschritte bei
der Koordinierung der politischen Massnahmen erzielen, so misste die Kommission
im Rahmen ihrer Zustidndigkeiten ehrgeizigere Schritte vorschlagen.

Die Aussprachen iiber eine bessere Koordinierung der Geldpolitik missten
in erster Linie innerhalb des Ausschusses der Zentralbankprisidenten stattfinden,
der das geeignetste Forum dafiir sei. Um zu besseren Ergebnissen zu kommen,
misste der Ausschuss jedoch den Debatten {iber die Geldpolitik zunehmend mehr
Zeit widmen und u.a. die Vorbereitungsarbeit verbessern.

Herr de Strycker erkldrt sein Einverstdndnis mit dem von den Stell-

vertretern vorgeschlagenen Zeitplan und Verfahren sowie dem neuen Appell

von Herrn Ortoli an die Gouverneure, der Aufgabe des Ausschusses der Zentral-
bankprdsidenten im Bereich der Koordinierung der Geldpolitik einen konkreteren
Ausdruck zu verleihen. Diese Aufgabe sei bereits in dem Beschluss des Minister-
rats {iber die Einrichtung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten vom Mai 1964
vorgesehen. Es sei sicherlich richtig, dass es in den letzten Jahren nicht sehr
viel konkrete Koordinierung gegeben habe, und dieser Aspekt misse in Zukunft
aufmerksamer gepriift werden; die in der Vergangenheit gemachten Erfahrungen
hidtten jedoch schon zu gewissen Schlussfolgerungen hinsichtlich der geeignetsten
Verfahren bei der Suche nach einer Koordinierung der Geldpolitik gefiihrt. Ver-
schiedene Dokumente seien erstéllt, die sich fiir die regelmissige Ueberpriifung
der Geldpolitik niitzlich erweisen kdnnten. So verfiigten die Gouverneure jeden
Monat {iber eine Reihe von Arbeitsdokumenten, denen sie in den letzten Jahren
relativ wenig Zeit gewidmet hitten. Die Intervention von Herrn Ortoli lege

den Schluss nah, dass es nlitzlich wdre, eine erneute Analyse dieser Dokumente
vorzunehmen. Dieser Analyse kénnte ein Vortrag von Herrn Lamfalussy iiber die
wichtigsten Aspekte vorangehen; anschliessend kdnnten sich die Gouverneure nicht
nur zu vergangenen Ereignissen Hussern, sondern auch zu etwaigen Widerspriichen
in der Haltung der Wihrungsbehdrden Stellung beziehen. Die Kommission wire
ebenfalls aufgefordert, die Gouverneure auf die Entwicklungen, Inkohdrenzen und
Koordinierungsmingel hinzuweisen, die einer eingehenden Priifung bediirften;

damit wiirde sie dazu beitragen, dass es im Ausschuss der Zentralbankprdsidenten

zu regelmidssigeren und offeneren Debatten komme.
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Herr Lamfalussy begriisst die Interventionen von Herrn de Strycker.

Er nehme das Interesse, das die Gouverneure seinen Vortrigén entgegenzu-
bringen scheinen, mit Genugtuung zur Kenntnis. Damit diese einfiihrenden
Vortrige niitzlich seien, wire es jedoch notwendig, vorbereitende Dokumente

zu erstellen, Zhnlich denen, die die Arbeitsgruppe Nr. 3 der OECD erarbeite
Die erfolgreiche Arbeit dieser Gruppe beruhe - sehe man von ihrem Vorsitzenden
ab - auf zwei Griinden:

- Dem begrenzten Ziel der Gruppe: diese stellt die Ziele einander
gegeniiber und priift ihre Vereinbarkeit, ohne dass eine Direktive
oder ein gemeinsamer Aktionsplan beschlossen wird. In dieser
Weise wird die Diskussion sehr frei und offen gefiihrt;

- den vorbereitenden Arbeiten: die OECD hat auf diesem Gebiet viel
Erfahrung und eine alte Tradition; sie erarbeitet "issues papers',
die einen interessanten und konstruktiven Meinungsaustausch er-
mbglichen.

Sofern diesen beiden Voraussetzungen entsprochen wird, wire Herr

Lamfalussy bereit, Einfiihrungsvortridge zu halten.

Herr Baffi bittet Herrn Lamfalussy, das vorgeschlagene Verfahren noch
eingehender zu erldutern. Dieses Verfahren verweise auch auf die Aussprache, die
der Ausschuss im Dezember iliber die Reformder "Bastiaanse-Gruppe' und {iber
die eventuelle Einsetzung einer neuen Gruppe von Volkswirten unter dem
Vorsitz von Herrn Lamfalussy gehabt habe.

Nach Auffassung von Herrn Lamfalussy bendtigt der Ausschuss zwei

Arten von Dokumenten:

- ein Dokument, das die allgemeine Wirtschaftslage in den Lindern
der Gemeinschaft im weltwirtschaftlichen Rahmen beschreibt, wie
dies der IWF regelmissig mit "World Economic Outlook'" und auch
die OECD tut;

- ein "issues paper', das bestimmte Fragen erSrtert, insbesondere
die Vereinbarkeit der politischen Massnahmen miteinander, und
das ein mehr oder weniger gemeinsam definiertes Ziel enthdlt.

Diese Dokumente ktnnten dreimal jdhrlich erstellt und den Gouverneuren

eine Woche vor ihrer Sitzung iibergeben werden. Dem Vorsitzenden des Aus-
schusses bliebe es natiirlich anheimgestellt, welche der in den "papers' ent-
haltenen Fragen er wdhlen mSchte, oder ob er anderen Fragen Prioritidt ein-

rdumen mSchte.



Beziiglich des Inhalts dieser Dokumente verstehe es sich von selbst,
dass das Schwergewicht auf die Geldpolitik gelegt werden miisse, wihrend die
gesamte Wirtschafstpolitik als Datenkranz fiir die Politik der Wihrungsbehdrden
angesehen werde.

Herr Emminger bekundet sein Interesse flir die Vorschlidge von Herrn

Lamfalussy, macht jedoch geltend, dass bei der Arbeitsgruppe Nr. 3 neben den
von Herrn Lamfalussy erwdhnten Voraussetzungen noch eine dritte Bedingung erfiill
seij; sie verflige iiber mehr Zeit als die Gouverneure. Was den Inhalt der
Anregung betreffe, so misste vermieden werden, dass es Ueberschneidungen mit

den Diskussionen im Rahmen des IWF, der OECD oder im wirtschaftspolitischen
Ausschuss der EWG gdbe; man miisste sich eher auf die Fragen beschrinken,

fiir die die Zentralbanken zustindig seien. In diesem Zusammenhang wire daran

zu erinnern, dass der Rat den Wihrungsausschuss im November 1976 aufgefordert
hat, in regelmissigen Zeitabstdnden die quantitativen oder qualitativen
geldpolitischen Ziele der Mitgliedsldnder einer Priifung zu unterziehen.

Diese Priifungen sihen vor, dass jede Delegation die Ziele ihres Landes er-
liutere und die Griinde fiir eine etwaige Abweichung von den vorgegebenen

Zielen angibe; die iibrigen Delegationen hitten damit die Gelegenheit, Fragen

zu stellen oder kritische Anmerkungen zu machen. Es erscheine niitzlich,

dass der Ausschuss der Zentralbankprisidenten diesen Weg widhle, denn der Ausschuss
sei das geeignetste Gremium fiir eine regelmissige Priifung der mit der
Geldpolitik zusammenhingenden Probleme; die ein oder mehrere Mitgliedslinder
betreffenden Diskussionspunkte missten im voraus bekanntgegeben werden,

und es misste ihnen mehr Zeit als bisher gewidmet werden.

Herr de Strycker teilt die Auffassung von Herrn Emminger, wonach

es Aufgabe des Ausschusses der Zentralbankprésidénten sei, die Geldpolitik
in regelmidssigen Abstdnden zu {iberpriifen, indem er sich jeweils einem
oder mehreren Mitgliedslindern besonders widme. Die Vorbereitungsa: »eiten
der Stellvertreter oder der Experten diirften natilirlich nicht fallengelassen
werden, sie kdnnten jedoch die Priifungsarbeit der Gouverneure nicht ersetzen.
Die Vorbereitung dieser Ueberpriifungen wiirde bereits zur vollsten
Zufriedenheit durch die Arbeitsdokumente und die einleitende Note des
Sekretariats gewdhrleistet. Indessen wdre es nilitzlich, wenn diese Note
am Schluss einige Fragen oder Anregungen enthalten wirde, die vom Aus-
schuss unter dem Punkt "Analyse der Arbeitsdokumente' erdrtert werden
kénnnten, womit dieser Punkt seinen Routinecharakter verlieren wiirde. Das

Sekretariat misste die Diskussionspunkte dem Vorsitzenden des Ausschusses
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vorschlagen, der sie zwei oder drei Tage vor der Sitzung seinen Kollegen

als Ergdnzung zur Tagesordnung ilbermitteln wiirde. Selbstverstindlich hitte
auch jedes Mitglied des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten das Recht,
gesondert Diskussionspunkte vorzuschlagen. Das vorgeschlagene Verfahren misste
recht h3ufig angewandt werden (mSglicherweise im Abstand von zwel oder drei
Monaten); man sollte sich jedoch nicht an einen festen Zeitplan binden,
sondern vielmehr die Ueberpriifungen unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Umstdnde vorsehen. Um ein Beispiel zu geben, erkldrt sich Herr de Strycker
bereit, die drastischen Massnahmen zu erdrtern, die die belgischen Wihrungs-
beh&rden kiirzlich ergriffen hitten, und auf diesbezligliche Fragen und Bemer-
kungen seiner Kollegen einzugehen.

Herr Zijlstra ist der Auffassung, dass es zummindesten am Anfang

besser wire, die bereits bestehenden Dokumente auszuwerten, statt eine
neue Art von Dokument zu schaffen. Insbesondere sei es angebracht, die
Berichte der "Bastiaanse—Gruppe' besser 2zu nutzen, die eine Husserst niitzliche
und zufriedenstellende grundlegende Dokumentierung lieferten. Die Priifung
dieser Berichte giben jedem Gouverneur die Gelegenheit, die Geldpolitik
seines Landes dem Urteil seiner Kollegen auszusetzen. Der Vorschlag von
Herrn de Strycker, den Gouverneuren vor ihrer Sitzung zwel oder drei Diskussions-
punkte zu iibermitteln, sollte auf die Priifung der Berichte der "Bastiaanse~
Gruppe'" Anwendung finden.
Der Vorsitzende gewinnt aus der Diskussion den Eindruck, dass es
angebracht wire:
- sich auf die spezifisch geldpolitischen Fragen zu konzentrieren,
- eine Bilanz der bereits geleisteten Arbeit zu ziehen,
- {Uber die Koordinierung dieser Arbeiten nachzudenken und dariiber,
wie letztere von den Zentralbankpridsidenten besser verwertet werden
kdnnen.

Herr Lamfalussy ist der Meinung, dass die Arbeiten der "Bastiaanse-

1

Gruppe'" fiir die geplanten Untersuchungen verwendet werden kdnnten, wenn

die Gouverneure das Aufgabengebiet dieser Gruppe in dem Sinne erweiterten,
dass diese einen Vergleich der Geldpolitik der Mitgliedslidnder vornimmt.

In der Tat gdben die derzeitigen Berichte keine Beschreibung und keinen
Vergleich der Geldpolitik der EWG-Mitgliedslinder, sondern befassten sich mehr

mit dem beschrinkten Gegenstand der Aufstellung geldpolitischer Ziele.
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Herr Zijlstra ist nicht der Meinung, dass die Berichte der

"Bastiaanse-Gruppe'" zu begrenzt sind. Der Fehler liege bei den Gouverneuren,

die die ihnen zur Verfiligung stehenden Dokumente nicht geniigend auswerteten.
Verbesserungsbediirftig wiren daher die Struktur und die Qualitdt der Diskussio-
nen des Ausschusses der Zentralbankprisidenten.

Herr Hoffmeyer geht mit Herrn de Strycker und Herrn Emminger darin

einig, dass die Diskussionen im Ausschuss der Zentralbankpridsidenten besser
organisiert werden miissten. Die von der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Bastiaanse erstellten Berichte seien jedoch bei all ihrem hohen Niveau
nicht geeignet, anregend auf eine Diskussion der Gouverneure zu wirken.

Diese bediirften einer vorbereitenden Arbeit, die sie durch die Art ihrer Dar-
stellung zur Reaktion zwinge. Es widre zu {iberlegen, ob man mit dieser Vor-
bereitung Professor Lamfalussy betrauen wolle oder die schon bestehenden
bzw. neuen Gruppen.

Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass die Intervention von Herrn
Hoffmever sich auf die in der Dezembersitzung behandelten Fragen bezieht.
Heute gehe es darum, die Debatten im Ausschuss besser zu organisieren;
es misse jedoch vermieden werden, eine Ueberfiille von Dokumenten und Texten
zu produzieren, die die Gouverneure nicht ausreichend und wirksam auswerten
kdnnten.

Herr Emminger teilt nicht die Auffassung von Herrn Hoffmeyer, dass

die Experten nicht in der Lage sind, anregend auf die Diskussion der
Gouverneure zu wirken. Das Mandat der Gruppe sel mdglicherweise zu eng,

gut, sie darauf hinzuweisen, dass die Gouverneure erwarteten,

o

und es widre
mit Fragen zur Lage dieses oder jenes Landes konfrontiert zu

werden. Die Stellvertreter kdnnten diese Liste von Fragen auf ihrer Sitzung

am Tage vor der des Ausschusses liberpriifen und eventuell vervoll-
stdndigen.

Der Vorsitzende ist der Meinung, dass der Ausschuss als Ausgangs-—
punkt die Arbeiten der '"Bastiaanse-Gruppe' nehmen sollte, deren Mandat man
etwas erweitern und deren Zusammenarbeit mit den Stellvertretern man ver-
stirken kdnnte. Hingegen erscheine es nicht als notwendig, die Zusammen-
setzung der Expertengruppe zu modifizieren.

Herr Baffi erinnert daran, dass Herr Richardson auf der Dezember-
sitzung zwei Vorschlige gemacht hat, auf die der Ausschuss wihrend dieser

Sitzung erneut eingehen wollte.
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Der Vorsitzende erkldrt, dass die Ueberlegungen zu diesen beiden

u . . - '
Vorschldgen 1m Gange selen.

Herr Richardson fiihrt aus, dass sein erster auf der Dezembersitzung

gemachter Vorschlag vorsah, dass die in den Notenbanken fiir die Geldpolitik
Verantwortlichen in unregelmissigen Abstinden in Basel Sitzungen abhalten

und einen Meinungsaustausch liber ihre Arbeit und ihre Erfahrungen

fihren kdnnten. In der Tat gebe es diese MGglichkeit bereits fiir die Verant- {
wortlichen der Aussenwirtschaftspolitik, aber noch nicht fiir die Verant-

wortlichen der Geldpolitik, die es nach Ansicht von Herrn Richardson begriissen
wiirden, wenn sie Gelegenheit zur Diskussion mit ihren Kollegen hitten.

Mit Bezug auf die Debatte von heute morgen meint Herr Richardsonm,
dass die "issues papers', die eine einzige Person fiir die Gouverneure erstellen
wirde, sich ziemlich von den Ergebnissen eines Dokuments unterscheiden wiirden,
das eine Expertengruppe anhand von Beitrdgen der einzelnen Linder und durch
kollektive Arbeit erstellt. Statt diese Frage heute zu entscheiden, sei es
jedoch  besser, {iber die diesbeziiglichen Probleme auf der Grundlage eines
Dokuments nachzudenken, das die verschiedenen Verfahrensoptionen darlege, und
auf einer der nichsten Sitzungen eine Entscheidung zu treffen.

Herr Zijlstra erkldrt, dass der Vorschlag von Herrn Richardson,von

Zeit zu Zeit eine Sitzung der fiir die Geldpolitik Verantwortlichen der Zentral-
banken der EWG-Mitgliedslinder und gewisser Drittlidnder abzuhalten, Gegen-
stand einer Unterhaltung zwischen ihm selbst und Herrn Lamfalussy war; dieser
werde eine Formel ausarbeiten, die den Gouverneuren mdglicherweise auf ihrer
nidchsten Sitzung vorgelegt werde.

Der Vorsitzende filhrt aus, dass die von Herrn Zijlstra angeschnittene
Frage zwar anderer Art ist als die der besseren Organisation der Diskussio-
nen im Ausschuss. Er frage sich jedoch, ob letztere Frage nicht
ebenfalls Gegenstand von Ueberlegungen zwischen Herrn Zijlstra und Herrn
Lamfalussy sein kdnnte.

Herr Zijlstra ist bereit, sich dieser neuen Angelegenheit anzunehmen.

Herr Ortoli erkldrt, dass er die Aussprache der Gouverneure sehr
geschidtzt habe, in welcher die betreffenden Probleme deutlich beleuchtet wurden.
Seiner Ansicht nach miissten die Stellvertreter eine bedeutende Rolle spielen,
und er betont, dass die Kommission bereit sei, gegebenenfalls praktische

und konkrete Vorschlige zu unterbreiten.
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Herr Ortolii rdumt ein, dass es niitzlich ist, die geldpolitischen Pro-
bleme auch mit einigen Zentralbanken von Drittlindern zu besprechen, es diirfe
jedoch nicht ausser acht gelassen werden, dass das Mandat der Gouverneure die
Koordinierung der Geldpolitik innerhalb der EWG vorschreibe. Die Verwirkli-
chung dieses Zieles mache es notwendig, dass eine stidrkere und regelmissigere
Organisation als die derzeit existierende geschaffen werde. Die notwendige Vor-
bereitung der Debatten miisse iiber die derzeitige Praxis hinausgehen. Sicherlich
stellten die Berichte der "Bastiaanse~Gruppe" eine gute Basis dar, es misste
jedoch ernsthaft gepriift werden, ob die Gouverneure nicht zusidtzlicher Vorbe-
reitung bediirften. In der Tat miissten die Diskussionen durch gute Fragen ange-
regt werden, die von den in den Zentralbanken flir die Geldpolitik Verant-
wortlichen ausgearbeitet werden kdnnten.

Herr Clappier hi#lt es fiir niitzlich, dass der Vorsitzende des Ausschusses

oder Herr Ortoli im Lichte der heutigen Aussprache konkrete und prizise Vor-
schldge iiber die im Hinblick auf die Koordinierung und Harmonisierung der Geld-
politik einzuschlagenden Verfahren mache. Es scheine generell Einverstindnis
dariiber zu herrschen, dass diese beiden Elemente eine Vorbedingung dafiir seien,
dass wieder Fortschritte in Richtung auf eine Wirtschafts- und Widhrungsunion
erzielt wiirden.

Vor etwa zehn Jahren habe Herr Marjolin, der damals das Amt von
Herrn Ortoli innehatte, auf einer Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpri-
sidenten festgestellt, dass zwischen den Volkswirtschaften der damals sechs
EWG~Linder eine relativ starke Konvergenz bestehe. Herr Marjolin hatte daraus
die Schlussfolgerung gezogen, dass man die Gelegenheit ergreifen sollte, um
ein flir allemal die Bedingungen fiir die Wirtschafts~ und Finanzpolitik der
Mitgliedslinder zu harmonisieren. Das Ergebnis dieses einen Versuchs ist all-
gemein bekannt. Aus diesem Grunde wire es nicht wiinschenswert, erneut mit einem
Lippenbekenntnis zur Koordinierung zu beginnen; wenn man weiter iiber Koordi-
nierung sprechen wolle, so misse man andere und wirksamere Wege einschlagen,
wie gross auch immer die Skepsis in dieser Hinsicht sein mag.

Sollte sich nach einiger Zeit herausstellen, dass der eingeschlagene
Weg nicht die erhofften Ergebnisse zeitigt, so hofft Herr Clappier, dass
Herr Ortoli an seiie heutige Erklirung zuriickdenkt, wonach in einem solchen
Fall die Kommission ehrgeizigere Vorschlige vorlegen wiirde.

Der Vorsitzende meint, dass eine Harmonisierung und Koordinierung
der Geldpolitik voraussetzt, dass man zundchst ernsthaft die jeweilige Politik
selbst diskutiert. Die bisher vom Ausschuss angewandten Verfahren haben selten

zu derartigen Debatten gefiihrt. Aus diesem Grunde sei eine Revision im Gange;
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er selbst werde bei den Ueberlegungen mitwirken, die Herrn Zijlstra und Hermrn
Lamfalussy hierzu angetragen wurden. Herr Bastiaanse sollte ebenfalls aufge-
fordert werden, seinen Standpunkt darzulegen, denn es sei die Arbeit seiner
Gruppe, die zu der Aussprache im Ausschuss gefiihrt hat. !

Der Vorsitzende ist zudem der Ansicht, dass die Periodizitdt der
Berichte der "Bastiaanse-Gruppe'" nicht ausschliesst, dass der Ausschuss in
der Zwischenzeit Diskussionen abhdlt; ein Mitglied kdnne jederzeit eine
Aussprache vorschlagen, wenn es der Amsicht sei, dass ein Ereignis oder eine
Entwicklung die besondere Aufmerksamkeit der Zentralbankprdsidenten verdiene.

Der Vorsitzende erinnert daran, indem er auf die Arbeiten der
Stellvertreter {iber die beiden Mitteilungen der Kommission (die unter
Punkt III der Tagesordnung erwdhnt wurden) zuriickkommt, dass nach dem von den
Stellvertretern vorgeschlagenen Zeitplan der Ausschuss vor seiner Mirzsitzung
im Besitz eines Berichts sein werde. Er wiinsche, dass die Stellvertreter
den Gouverneuren den Entwurf einer gemeinsamen Position vorlegten anstatt
eines Dokuments mit unterschiedlichen Auffassungen, welche die Gouverneure
auf ihrer MiArzsitzung nur schwer einander annihern kdnnten. Hierfiir sei es
notwendig, dass jeder Gouverneur den Handlungsspielraum seines Reprisentanten

im Ausschuss der Stellvertreter prdzisiere.

Analyse der 105. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zu-

sammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Herr de Strycker h3lt einen kurzen Vortrag iiber die jlingsten geld-

politischen Massnahmen der Belgischen Nationalbank. Angesichts einer von
einer relativen Stagnation gekennzeichneten allgemeinen Wirtschaftslage
zielte die von der belgischen Zentralbank im Verlauf des Jahres 1977 verfolgte
Geldpolitik auf eine Senkung der Geld- und Kapitalmarktzinsen ab. Der Druck,
dem der belgische Franken in der zweiten Novemberh#lfte angesichts eines
starken Ansteigens der DM gegeniiber dem Dollar ausgesetzt war, veranlasste
die Belgische Nationalbank zu einer Aenderung ihrer Geldpolitik, um durch
eine konkrete Massnahme dem Willen und der Entschlossenheit der belgischen
Beh8rden Ausdruck zu verleihen, den belgischen Franken ohne Aenderung seines
Leitkurses im Wihrungsverbund zu belassen. Ende November wurde der Diskont-
satz angehoben; dennoch verstdrkte sich in der Folge der Druck auf den
belgischen Franken, und die belgische Notenbank sah sich zu Stiitzungsmassnahmen
mittels Interventionen gegen Dollar und DM gezwungen, die sich auf einen

Betrag in der Grdssenordnung von $ 800 bis 900 Mio. beliefen. Diese
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Interventionen haben sich weniger stark ausgewirkt auf die amtlichen Wdhrungs-
reserven der belgisch-luxemburgischen Wihrungsunion, die réichlich sind,

als auf die &ffentliche Meinung, die sehr empfindlich auf die Bewegungen

der Reserveposition reagiert, wie sie in der wdchentlichen Verdffentlichung
der Nationalbank enthalten sind.

Um der wachsenden Unruhe entgegenzuwirken und unter bewusster Zu-
rickstellung binnenwirtschaftlicher Ueberlegungen, hielten es die Wiahrungs-
behdrden fiir notwendig, ein neues Signal fiir die Devisenmirkte zu setzen und
den Diskontsatz um weitere zwel Prozentpunkte anzuheben, womit er innerhalb
von drei Wochen von 6 auf 97 gestiegen ist. Diese Massnahme, die zeitlich
mit einer Erkldrung Prdsident Carters zugunsten des Dollars zusammenfiel,
hat beinah schlagartig dem Druck gegen den belgischen Franken ein Ende ge-~
setzt; dieser musste vom 22. Dezember an nicht mehr gestiitzt werden und hat
sich auf 1/27 seinem Leitkurs in Frankfurt angendhert. Im Januar konnte die
Belgische Nationalbank sogar einige Riickkiufe ihrer Wihrung am Markt tdtigen,
und die kiirzliche Senkung des Diskontsatzes um einen halben Prozentpunkt sei
ein erster Schritt zur Wiederherstellung eines Zinsniveaus bei den kurz-
fristigen Sdtzen, das besser der derzeitigen konjunkturellen Lage in
Belgien gerecht werde.

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Gouverneure keine Bemerkungen

zu dem Vortrag von Herrn de Strycker zu machen haben.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Es stehen keine weiteren Fragen an.

Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 1l4. Februar 1978 um

10 Uhr in Basel statt.



Ausschuss der Pridsidenten Anlage 10. Januar 1978
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten

" . . . Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft —_—_——

Uebersetzung

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

DEZEMBER 1977

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und i{iber deren Interventionsgeschifte im Dezember 1977
und in den ersten Januartagen 1978. Dariiber hinaus enthidlt er einige

Angaben betreffend das Jahr 1977 als Ganzes.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die schon im vorangegangenen Berichtszeitraum an den Devisenmdrkten
beobachteten Tendenzen haben sich im Dezember im allgemeinen noch verstdrkt.
Der Fall des US-Dollars hat sich weiter beschleunigt und an zahlreichen
Pldtzen ein aussergewdhnliches Ausmass angenommen. Wie schon in den vor-
angegangenen Wochen war die Bewegung besonders ausgeprigt gegeniiber dem
Schweizer Franken und der D-Mark. Sie war es auch bei den vier iibrigen
Verbundwidhrungen, die von der Mark mitgezogen und gegeniiber dieser mittels
Interventionen und bestimmten monetdren ilassnahmen gestiitzt wurden. Auch das
Pfund Sterling geh®rt zu den Devisen, die in Wew York am meisten haussierten.

Wieder einmal war es der Schweizer Franken, der am meisten an

Wert gewann. Innerhalb eines llonats ist er gegeniiber dem US-Dollar um
7,57 gestiegen, womit sich sein Wertzuwachs seit Anfang Januar 1977 auf
21,507 belduft. Betrachtet man das gesamte abgel wfene Jahr, so ist

der Schweizer Franken gegeniiber sdmtlichen Wihrungen ausser dem Yen

angestiegen; gegenliber der D-Mark stieg er sogar um 8,47.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.
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Die leichte Verfassung, die im Hinblick auf den Jahresultimo auf
dem schweizerischen Geldmarkt {iberwog, fiihrte eine Weile ‘lang zu einer
gewissen Entspannung; danach wies der Schweizer Franken jedoch erneut eine

Haussetendenz auf.

Die fiinf Verbundwdhrungen stiegen im Dezember gegeniiber dem US-

Dollar durchschnittlich um 67%. Auch gegeniiber den meisten anderen Devisen
wiesen sie einen sehr ausgeprdgten Kursanstieg auf. Diese relativ parallel-
laufende Entwicklung konnte jedoch nur durch Interventionen in Dollar und
in europdischen Wihrungen in Anwendung der bestehenden Vereinbarungen
ermdglicht werden. Daneben wurden in Deutschland und in Belgien auch monetidre
Massnahmen ergriffen.

Diese verschiedenen Massnahmen haben zundchst nur begrenzte Wirkung
gezeitigt. In der Folge haben sie jedoch, wenn sie auch nicht den Fall
des Dollars aufhalten konnten, zur Milderung der Spannungen innerhalb der
Verbundwdhrungen beigetragen. In der Tat haben sich die dinische Kronme und der
belgische Franken im Verlauf der beiden letzten Dezemberwochen in
Frankfurt eindeutig von ihrem unteren Interventionspunkt geldst und sich
Ende Dezember bis etwa 17 der Mark gendhert. Allein die norwegische
Krone ist am unteren Rand der "Schlange'" verblieben. Der Gulden, der sich
zuvor am widerstandsfdhigsten erwiesen hatte, schwichte sich am Monats-
ende ab und lag nur noch um einen geringen Bruchteil vor der norwegischen
Krone. |

In den letzten zwSlf Monaten zusammengenommen fiihrten die Kursschwan-—
kungen innerhalb der Bandbreiten und die Aenderungen der Leitkurse zu einer
ziemlich unterschiedlichen Entwicklung der verschiedenen Verbundwdhrungen:
wihrend die norwegische und die ddnische Krone innerhalb eines Jahres um
etwas mehr als 107 gegeniliber der Mark an Wert verloren, belief sich der Riick-
gang des Guldens und des belgischen Frankens in Frankfurt auf 4 bzw. auf 2,25%.

Aufgrund der giinstigeren Aussichten hinsichtlich der einkommens-

politischen Entwicklung in Grossbritannien folgte das Pfund Sterling mehr

der Entwicklung der Verbundwdhrungen als dem Kursverlauf des US-Dollars,
wenn man den Monat Dezember mit November vergleicht. Gegeniliber der ameri-
kanischen Devise befestigte es sich um 5,50%, trotz einiger Dollarkdufe der
Bank von England. Seit Anfang 1977 verzeichnet es in New York einen Anstieg
jhnlich dem der Mark, nimlich 12,50%. Es sei daran erinnert, dass die

Bruttoreserven der Bank von England in dieser Zeit auf spektakulire



Weise wieder aufgefiillt werden konnten. Die italienische Lira hingegen

ist wie schon zuvor gegeniiber dem Dollar praktisch unverdndert geblieben.
Die Lira scheint sich sogar im Dezember abgeschwdcht zu haben, wenn man
bedenkt, dass die Bank von Italien im Gegensatz zu den Vormonaten per

saldo mit Dollarverkiufen intervenieren musste; fiir 1977 als Ganzes genommen
ist der Nettosaldo ihrer Interventionen jedoch eindeutig positiv.

Was den franzdsischen Franken und die schwedische Krone angeht,

so beschrdnkt sich ihr Kursanstieg gegeniiber der amerikanischen Wihrung
zwischen dem 30. November und dem 29. Dezember auf etwa 37. Wihrend jedoch

die Schwedische Reichsbank fast stdndig zur Stlitzung ihrer Wihrung interveniert
hat, hat die Bank von Frankreich letztlich eine leichte Erhdhung ihrer Reserven

verzeichnet. Im {ibrigen ist das Verhalten beider Wihrungen seit Anfang 1977

vergleichswelise sehr unterschiedlich: der franzdsische Franken verzeichnet
gegeniiber dem Dollar einen Kursanstieg von 67 und weist gegeniiber der
Mark einen Kursverlust desselben Ausmasses auf, wihrend die schwedische
Krone an allen Pldtzen schwicher notierte und in New York 11,507 an Wert
einblisste.

Wihrend im Dezember der Druck auf die starken Wihrungen im allgemeinen
betrdchtlich an Stirke gewann, war die Nachfrage nach dem Yen weniger konstant.
Allerdings hat die Bank von Japan jedesmal mit Dollarkiufen interveniert, zu-
weilen recht massiv, wenn diese sich tendenziell ausweitete. Es gelang ihr da-
durch, den Kurs ihrer Wihrung nahe 240 Yen fiir 1 Dollar zu stabilisieren
und den Kursgewinn in New York im abgelaufenen Monat auf 1 3/47 zu begrenzen.
Infolgedessen war der Yen in betrdchtlichem Ausmass gegeniiber fast simt-
lichen europdischen Wihrungen riickldufig. Andererseits hat Japan ver-
schiedene Massnahmen mit dem Ziel einer Verringerung des Ueberschusses
in seiner Handelsbilanz ergriffen. Der Kursanstieg des Yen seit Anfang 1977
entspricht trotz seiner Verlangsamung im Dezember dem des Schweizer Frankens,
nidmlich etwa 21,57 gegeniiber der amerikanischen Wihrung.

Der kanadische Dollar schliesslich hat sich im Vergleich zu den

Vormonaten deutlich widerstandsfihiger gezeigt: in New York verzeichnet

er einen Kursgewinn von mehr als 17. Zudem hat die Bank von Kanada teilweise
ihre Wihrungsreserven wieder auffiillen kBanen. Fir die zwdlf letzten Monate
zusammengenommen betrdgt der Kursverlust des kanadischen Dollars gegeniiber

dem US-Dollar dennoch iiber 7,50%.
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INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Die Interventionen der an der Konzertation teilnghmenden Zentral-
banken gegen Dollar erreichten erneut bedeutende Betrdge, lagen aber
unter denen im November.

Das Bruttovolumen der Kiufe belief sich auf $ 6,1 Mrd. Sie wurden
zum grdssten Teil wihrend der ersten Monatshilfte getdtigt, um
den Kursverfall des Dollars zu bremsen. Hierbel waren es natiirlich die
Zentralbanken mit starker Wdhrung, die die bedeutendsten Betrdge erworben
haben. Die amerikanischen Behdrden ihrerseits haben mehr als zuvor inter-
veniert: Stiitzungsaktionen zugunsten ihrer Wihrung im Dezember waren, so
bescheiden sie auch relativ blieben, zweimal so umfangreich wie in den
vorangegangenen elf Monaten zusammengenommen. Auch einige andere Zentral-
banken haben mit Kdufen zur Auffiillung ihrer Wihrungsreserven interveniert.
Die Verkdufe erreichten ein Gesamtvolumen von $ 3,1 Mrd. Die meisten
wurden von Zentralbanken getdtigt, die ihre eigene Wihrung stiitzen wollten
- es handelt sich insbesondere um die Partner Deutschlands im Wihrungs-
verbund -, oder erfolgten im Umtausch gegen den Anleiheerlds Gebietsfremder
in Landeswihrung.

Der gesamte Nettosaldo, ndmlich Kdufe in H8he von $ 3 Mrd., sind
im wesentlichen das Ergebnis der Interventionen aller Zentralbanken, die
weder der Gemeinschaft noch dem Wihrungsverbund angehdren, wihrend der
Nettoerwerb der iibrigen Zentralbanken sich auf einige hundert Millionen

Dollar beschrinkt.
Fiir das gesamte Jahr 1977 belaufen sich die Dollarkiufe der an

der Konzertation beteiligten Zentralbanken netto auf insgesamt fast

$ 34 Mrd., wovon mehr als die Hdlfte allein auf die Bank von England und
etwas mehr als 157 auf die Bank von Italien entfallen. Die Bank von Japan
und - in einem geringeren Ausmass - die Bundesbank gehdren ebenfalls zu den
Zentralbanken, die per saldo die amerikanische Wihrung im Jahre 1977 am
stdrksten gestiitzt haben. Demgegenliber haben die Bank von Kanada, die Bank
von Norwegen und - vor dem Ausscheiden der schwedischen Krone aus dem
Wahrungsverbund - die Schwedische Reichsbank nicht unbedeutende Dollar-

betrdge verkauft.

INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen in europdischen Wdhrungen haben deutlich zu-
genommen und erreichten ein Volumen von fast EWRE 970 Mio. Wie schon im

Vormonat wurden sie sZmtlichst gegen D-Mark getitigt.



Jene der Verbundzentralbanken beliefen sich auf insgesamt ca.
EWRE 915 Mio. 907% des letztgenannten Betrages ergaben sich im Zusammenhang
mit der Stiitzung der norwegischen Krone, des belgischen Frankens und,
ineinemgeringeren Masse, der ddnischen Krome an ihren Limitkursen. Der
Saldo deckt Interventionen innerhalb der Bandbreiten im wesentlichen
zugunsten des Guldens.

Neun Zehntel des gesamten Betrages waren Gegenstand einer Finan-
zierung im Rahmen des Europdischen Fonds fiir wiahrungspolitische Zusammen-
arbeit bzw., im Fall der norwegischen Krone, des bilateralen Abkommens.

Die Bank von Frankreich schliesslich hat einige Verkiufe in
Mark getdtigt, die sie grisstenteils bei der Bundesbank gegen Dollar

gedeckt hat.
% * *

In den ersten Januartagen verstidrkt sich die Konfusion an den

Devisenmirkten. Die Kurse erreichen spektakulire Abweichungen nach beiden
Richtungen. Bis zum 4. Januar hatte sich der Fall des Dollars an allen

Mirkten, insbesondere in Ziirich und in London, beschleunigt. Das Fehlen

jeglicher Aussichten auf eine Verringerung des hohen amerikanischen Handels-

bilanzdefizits und Befilirchtungen, dass die Inflationsrate in den USA wieder
ansteigen kdnnte, verstirkten das Misstrauen gegeniilber dem Dollar, nachdem
nichts darauf hindeutete, dass die amerikanischen BehSrden entschlossen
waren, den Kurs ihrer Wihrung durch aktive Massnahmen wieder zu festigen.

Das vom amerikanischen Schatzamt und dem Federal Reserve Board am
4. Januar gemeinsam verdffentlichte Kommuniqué brachte eine abrupte Umkehr
der Tendenz. An allen Plitzen befestigte sich der Dollar so sehr, dass er
nicht nur die Kursverluste der ersten Januartage wettmachte, sondern auch
einen - allerdings geringen - Teil des kumulativen Riickgangs im Monat
Dezember.

Vergleicht man schliesslich die Kurse vom 6. Januar 1978 mit denen
vom 30. November 1977, so wird deutlich, dass die Kurserholung des Dollars
am stirksten gegeniiber der DM, der dinischen Krone und der norwegischen

Krone ausgepridgt ist und weniger gegeniiber dem Schweizer Franken und dem

Pfund Sterling.



Innerhalb der "Schlange'" waren die Bewegungen ebenfalls relativ

weltldufig. Die norwegische Krone hielt weiterhin zur D% den maximalen
Abstand: die notwendigen Interventionen beliefen sich jedoch nur auf
einen geringen Gesamtbetrag. Am 5. Januar filhrte die Erholung des Dollars
zundchst zu einer merklichen Entspannung innerhalb der "Schlange", in

&er Folge niherte sich jedoch die norwegische Krone am Ende der Woche
erneut ihrem unteren Interventionspunkt in Frankfurt.

Die an der Xonzertation beteiligten Zentralbanken diirften von
einigen Ausnahmen abgesehen etwas weniger aktiv am Dollarmarkt gewesen
sein.

Hervorzuheben wdren die Kiufe der Deutschen Bundesbank, der Bank
von Japan und der Schweizerischen Nationalbank, die jeweils $ 200 Mio.
Ubersteigen. Verschiedene andere Zentralbanken haben auch einige im
einzelnen wenig bedeutende Verkiufe getitigt.

Die Kiufe erreichten ein Gesamtvolumen von $ 1,2 Mrd., die
Abgaben $ 300 Mio.

Zusitzlich zu der Nettostiitzung, die sich aus der Differenz von
$ 900 Mio. ergibt, hat die Federal Reserve Bank DM-Verkdufe im Gegenwert
von liber $ 200 Mio. getitigt, wobei der grdsste Teil dieser Interventionen

nach der Erklirung vom 4. Januar erfolgte.
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