
Ver t r au l i ch  

Uebersetzung 1 2 1  

PROTOKOLL2 

DER EINHUNDERTSIEBENUNDZWANZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER 

PUESIDENTEN 3ER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14.  NOVEMBER 1978, 10.00 UHR 

Anwesend s ind :  de r  Gouverneur der  B a n q ~ e  Nationale de Belgique und 

Ausschussvorsitzende, Herr de S t rycke r ,  b e g l e i t e t  von den Herren Janson, 

Vänden Branden und Rey; d e r  Gouverneur d e r  Dannarks Nationalbank, 

Herr Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e ~  P räs iden t  der  Deutschen 

Sundesbank, Herr Emminger, b e g l e i t e t  von den Herren Gleske und Rieke; 

d e r  Gouverneur d e r  Banque de France,  Herr Clappier ,  b e g l e i t e t  von den Herren 

Theron und Lefor t ;  d e r  G e n e r a l d i r e k t o ~  de r  Cent ra l  Bank of I r e l a n d ,  . 

Herr Breen, b e g l e i t e t  von Herrn R e p o l d s ;  d e r  Gouverneur d e r  Banca d ' I t a l i a ,  

Herr B a f f i ,  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  Präs ident  

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 van Hellenberg 

Bubar, Boot und de Swaan; 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  der  Vize- 

p r ä s i d e n t  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 fiosca, Boyer de l a  Giroday und Kees; Herr J aans ,  Kommissar 

f ü r  d i e  Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; d i e  Herrez Bast iaanse 

und Floc 'h  ( l e t z t e r e r  i n  Ver t re tung von Herrn Heyvaert),  Vorsi tzende de r  

Expertengruppen; e b e n f a l l s  anwesend s i n d  de r  Genera lsekre tär  des  Ausschusses, 

Herr Schleiminger ,  s e i n  Eeigeordneter ,  Herr Bascoul, d i e  Herren Sche l l e r  und 

Mortby sowie Herr Lamfalussy. 

Der Gouverneur der  Bank von Norwegen, Herr Getz Wol.d, nimmt i n  Segle i -  

tung  von Herrn Lie an  d e r  Diskussion über  Punkt 11 d e r  Tagesordnung t e i l .  

I. B i l l i gung  des P ro toko l l s  d e r  126. S i tzung 

Wegen d e r  ve r spä te t en  Uebergabe des Pro tokol len twurfs  wird d i e  B i l l i -  

gung au f  d i e  Si tzung vom 1 2 .  Dezember 1978 verschoben. 

$: Endgült ige,  i n  d e r  S i tzung vom 1 2 .  Dezember 1978 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 .  



I?. Entwicklung auf den Devisenmärkten der Konzertationsteilnehmer in den Monaten 

September, Oktober sowie in den ersten Novembertagen 1978: Kurzbericht über 

die Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister 

der EWG-Länder 

A. Kurzbericht über die Konzertation ................................. 

In Vertretung von Herrn Heyvaert, der zur Zeit krank ist, fasst 

Herr Floc'h kurz die wesentlichen Punkte des diesem Protokoll beiliegenden 

Berichts zusammen. 

Ferner nimmt der Ausschuss zur Kenntniss, dass die Konzertations- 

vertreter der EWG-Zentralbanken und der Bank von Norwegen am 13. November 

eine Sitzung mit dem Ziel abgehalten haben, eine einstimmige Auslegung von 

Artikel 7 des Mustervertrages zwischen den dem Währungsverbund angehörenden 

EWG-Zentralbanken und den der assoziierten Länder zu erreichen. 

Dieser Artikel, dessen Inhalt mehrmals zu Meinungsverschiedenheiten 

Anlass gegeben hat, lautet wie folgt: "Falls die Gläubigerwährung gegenüber 

der Schuldnerwährung auf- oder abgewertet wird oder floatet, verkauft der 

Gläubiger dem Schuldner gegen Dollar einen ausreichenden Betrag seiner 

Währung, der dem Schuldner ermöglicht, seine Verbindlichkeiten aus den in 

diesem Abkommen vorgesehenen Finanzierungsoperationen zu erfüllen. Dieser 

Verkauf, der auf Wunsch des Schuldners entweder per Kasse oder auf Termin 

erfolgen kann, wird zum repräsentativen Dollarkurs am letzten Werktag vor 

dem betreffenden Ereignis am Platz des Gläubigers abgeschlossen. Der Schuldner 

informiert den Gläubiger vor Ablauf des ersten Werktages, an dem die Aenderung 

in Kraft getreten ist, ob er die Gläubigerwährung per Kasse oder auf Termin 

zurückzukaufen wünscht. Falls der Schuldner seine Absicht nicht pünktlich 

zu erkennen gibt, wird angenommen, dass er die Gläubigerwährung per Fällig- 

keit der ursprünglichen Vertrages zurückkaufen möchte.'' 

Der Meinungsaustausch der Experten ergab eine einstimmige Auslegung 

der fraglichen Bestimmungen: es wurde klargestellt, dass der Schuldner 

im Sinne von Artikel 7 des Mustervertrages nicht auf die ihm in diesem 

Artikel eingeräumte Wechselkursgarantie verzichten kann. Das heisst, dass 

er diese Garantie ausnützen muss, indem er die Gläubigerwährung gegen Doilar 

zurückkauft, wobei der am letzten Werktag vor den in Artikel 7 aufgezählten 



Ereignissen gegebene repräsentative Dollarkurs am Platz des Gläubigers zu- 

grundezulegen ist. Das Wahlrecht, das der Schuldner nach qem Wortlaut dieses 

Artikels ausüberkann, beschränkt sich auf die Entscheidung, ob er seine 

Schulden am ersten Werktag nach Inkafttreten des betreffenden Ereignisses 

oder am ursprünglichen Fälligkeitsdatum begleicht. 

In Anbetracht des Umstands, dass das normale Verfahren zur Aenderung 

der bilateralen Assoziierungsverträge durch Brief- oder Telexaustausch lang- 

wierig ist, Paritätsänderungen innerhalb der "Schlange" nicht sehr häufig sind 

und die bilateralen Assoziierungsverträge sowieso komplett revidiert werden 

müssen, wenn das neue Europäische Währungssystem in Kraft tritt, waren die 

Experten der Auffassung, dass es genüge, ihr Einvernehmen den Zentralbank- 

präsidenten zur Kenntnis zu bringen und in Protokoll über die Ausschuss- 

beratungen festzuhalten. 

B. Auss~rache des Aucschusses ---- ..................... 

Der Vorsitzende dankt Herrn Floc ' h für seinen Vortrag und begrüsst 
Herrn Getz Wold . 

Herr Getz Wold führt aus, die letzten Monate seien von starken 

Marktturbulenzen gekennzeichnet gewesen. Wenn die Schwierigkeiten auch im 

Augenblick anscheinend Überwunden seien, gäbe es weiterhin gewisse Spannungen. 

Ursache der neuen Währungskrise sei wieder einmal die Dollarbaisse gewesen, 

die zu einer Aufwärtsbewegung der DY geführt habe. Die Spannungen hätten 

sich noch verschlimmert, als Gerüchte Über eine Aufwertung dieser Währung 

im Währungsverbund aufgetaucht seien. Die häufigen Wechselkurskrisen der 

Vergangenheit hätten übrigens dazu geführt, dass fast jeder Exporteur, Importeur 

und Produzent, ob gross oder klein, zum Devisenspekulanten geworden sei, 

was einen destabilisierenden Faktor für die Devisenkursentwicklung darstelle. 

Bis zur letzten Anpassung der Verbundleitkurse habe die norwegische 

Zentralbank für nahezu US$ 1 Mrd. intervenieren müssen. Angesichts der Höhe 

des norwegischen Zahlungsbilanzdefizits in laufender Rechnung sei dieser 

Betrag zwar nicht ungewöhnlich, das "timing" der Interventionen sei aber von 

der Devisenmarktsituation stark beeinträchtigt worden. Im Anschluss an die 

Paritätsänderungen habe man schon beobachten können, dass spekulative Posi- 

tionen glattgestellt worden seien, und die norwegische Zentralbank habe bis 

zum 10. November für US$ 220 Mio. Devisen zurückkaufen können. 



Die "Schlange" habe e rneu t  gu t  f u n k t i o n i e r t ,  und d i e  Anpassung 

d e r  Le i tku r se ,  welche f ü r  jeden B e t e i l i g t e n  e i n e  schwier i4e  Wahl gewesen 

sei ,  habe s i c h  a ls  e r f o l g r e i c h  erwiesen.  

C .  Verabschiedung des  Be r i ch t s  de s  Ausschusses an d i e  F inanzminis te r  ------------- .................................................... 
d e r  EWG-Länder ------------- 

Der Ausschuss ve rabsch iede t  den Be r i ch t  i n  d e r  diesem P r o t o k o l l  

be igefügten  Fassung; wie gewöhnlich wird d i e s e r  Be r i ch t  ansch l i e s send  den 

F inanzminis te rn  ü b e r m i t t e l t  werden. 

111. Prüfung und Verabschiedung des  B e r i c h t s  an  den R a t  über  das  Europäische 

Währungssystem 

Der Vors i tzende  weist darauf  h i n ,  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  h ä t t e n  a m  

13 .  November den Ber ich tsen twurf  vom 1. November 1978 gep rü f t  und e inen  m i t  

dem 13 .  November d a t i e r t e n  r e v i d i e r t e n  Text e r s t e l l t ,  d e r  den Zentraibank-  

p r ä s i d e n t e n  übergeben worden sei. E r  dankt  den S t e l l v e r t r e t e r n  f ü r  i h r e  

Arbe i t ,  welche d i e  Aufgabe d e r  Zent ra lbankpräs identen  e r l e i c h t e r t  haben d ü r f t e .  

Deren Aufgabe bes tände  nun d a r i n ,  d i e  Sachfragen zu p rü fen ,  über  welche noch 

Meinungsverschiedenheiten beständen,  um sowei t  w i e  möglich zu einst immigen 

Ansichten zu kommen. Dies s e i  b e i  Fragen, d i e  d i r e k t  i n  d i e  Zus t änd igke i t  

d e r  Zentraibanken f i e l e n ,  besonders  wünschenswert. 

Der Ausschuss p r ü f t  ansch l i e s send  S e i t e  f ü r  S e i t e  den Be r i ch t s -  

entwurf ,  d e r  ihm von den S t e l l v e r t r e t e r n  u n t e r b r e i t e t  worden is t .  Die b e i  

d i e s e r  Prüfung gemachten wesent l ichen  Benerkungen s i n d  nachstehend wieder- 

gegeben::. 

A.  Bemerkungen über  d i e  Funktionen d e r  EWE 

Herr Richardson s c h l ä g t  vo r ,  i m  v i e r t e n  Gedankenstrich auf  S e i t e  4 

d i e  Wörter "as a b a s i s  f o r  t h e  s e t t l e m e n t  o f  l i a b i l i t i e s  a r i s i n g  i n  t h e  

con tex t  o f  ve ry  s h o r t  term f inanc ing"  durch "as  a means o f  s e t t l e m e n t "  zu 

e r s e t z e n .  

f: Die Dar s t e l l ung  d e r  In t e rven t ionen  weicht  zuweilen von d e r  z e i t l i c h e n  
Reihenfolge ab, um e i n e  Gliederung nach den e inze lnen  Problemen zu e r r e i c h e n .  
Die i n  diesem Ber i ch t  erwähnten Se i t enzsh l en  bez iehen  s i c h  au f  d i e  e n g l i s c h e  
Fassung des  Ber ich tsen twurfs  vom 13.  November 1978. 



Herr Emminger ist n i c h t  f ü r  d i e s e  Aenderung und g i b t  d e r  bestehenden 

Fassung den Vorzug; d i e  Verwendung d e r  EWE a l s  Zzhlungsmit tel  e r f o r d e r e  

nämlich e i n e  ausreichende j u r i s t i s c h e  Grundlage, d i e  abe r  krst i n  d e r  end- 

g ü l t i g e n  Phase des  Europäischen W2.hrungssystems ver fügbar  s e i n  werde. 

Herr Clappier  u n t e r s t ü t z t  den Vorschlag von Herrn Richardson; d e r  

Vorschlag en tspreche  mehr dem Ge i s t  von Bremen, a ls  e s  d i e  r e s t r i k t i v e  Formel 

d e r  S t e l l v e r t r e t e r  t u e .  Es v e r s t e h e  s i c h ,  dass  d i e  Verwendung d e r  EWE als 

Zahlungsmi t te l  nur  u n t e r  den j u r i s t i s c h e n  Bedingungen e r f o l g e n  könne, d i e  

zum Zei tpunkt  des  Sa ldenausgle ichs  gegeben s e i e n .  

Herr Z i j l s t r a  i n t e r p r e t i e r t  den Text de r  S t e l l v e r t r e t e r  dahingehend 

d a s s  d i e  EWE d i e  i m  be t r e f f enden  Paragraphen au fge füh r t en  Funktionen i m  End- 

s tadium, n i c h t  abe r  unbedingt schon i m  Anfangsstadium e r f ü l l e n  würde. E r  

r e g t  a n ,  d i e s e  I n t e r p r e t a t i o n  durch e i n e  gee igne te  Textänderung klarzumachen. 

Der Ausschuss e i n i g t  s i c h  s c h l i e s s l i c h  d a r a u f ,  d a s s  d i e  EWE " i n i t i a l l y  

as a b a s i s  f o r  t h e  se t t l emen t  o f  l i a b i l i t i e s  a r i s i n g  i n  t h e  con tex t  o f  very  

s h o r t  term f inanc ing  and u l t i m a t e l y  a s  a means o f  s e t t l emen t "  verwendet würde. 

Herr O r t o l i  g i b t  s e i n e r  Sorge darüber  Ausdruck, das s  d e r  Ausschuss 

e i n e  Formel gewählt habe, welche d i e  Aussichten : a u f e i n e n  schne l l en  Aufbau 

des  Europäischen Währungssystems zu s e h r  beschränke. 

Herr Emminger f r a g t  s i c h ,  ob man n i c h t  i m  Be r i ch t  d i e  Konsequenzen 

erwähnen müsse, welche das  Ausscheren e i n e r  Währung f ü r  d i e  verschiedenen 

Funktionen d e r  EWE h ä t t e ,  und ob man n i c h t  sagen s o l l t e ,  das s  f ü r  d i e s e  

F ä l l e  gee igne te  Bestimmungen vorzusehen s e i e n ;  e i n e  so l che  Erwähnung be f inde  

s i c h  i m  Ber ich t  des  Währungsausschusses, und d e r  Ausschuss d e r  Zentralbank-  

p rä s iden ten  könnte s i c h  daran i n s p i r i e r e n .  

Herr Clappier  v e r s t e h t  Herrn Emmingers Sorge, h ä l t  e s  a b e r  n i c h t  f ü r  

angebracht ,  i m  j e t z i g e n  Stadium d i e s e s  Problem zu erwähnen, da d i e s e r  Be r i ch t  

von d e r  Annahme ausgehe, d a s s  a l l e  Währungen a m  System tei lnehmen.  

Der Vorsi tzende e r i n n e r t  da ran ,  d a s s  d e r  Ausschuss b e i  d e r  l e t z t e n  

S i tzung übereingekommen s e i ,  d i e  E v e n t u a l i t ä t  e i n e s  "opt ing  ou t "  n i c h t  zu 

erwähnen, da e i n e  so lche  Erwähnung a l s  Zweifel  an  d e r  Fäh igke i t  gewisser  

Länder, am System teilzunehmen bzw. d i e  Teilnahme au f rech tzue rha l t en ,  i n t e r -  

p r e t i e r t  werden könne. Wenn d e r  gesamte Ber i ch t  au f  d e r  Annahme beruhe,  

das s  a l l e  EWG-Mitgliedsländer von Anfang an am neuen Europäischen Währungs- 

system teilnehmen würden ( v g l .  S e i t e  2 des  Be r i ch t sen twur f s ) ,  s e i  e s  



selbstverständlich, dass für den Fall eines "opting out" praktische Vor- 

kehrungen getroffen werden müssten. 
\ 

B. Bemerkungen zum Funktionieren des Diver~enzindikators 

Herr Emminger ist der Ansicht, dass die auf den Seiten 4 und 5 

erwähnte Anlage, welche das Funktionieren des EWE-Divergenzindikators dar- 

lege, selbst nicht zu Illustrationszwecken den Finanzministern vorgelegt 

werden solle. Der Text müsse noch einmal von den Zentralbankpräsidenten 

überprüft werden; dies könne aber erst zu einem späteren Stadium geschehen. 

Herr Ortoli meint, die Tragweite der Vermutung zum Handeln sei eine 

der Hauptfragen, über welche die Finanzminister bei ihrer Tagung vom 

20. November 1978 diskutieren würden; nur in voller Kenntnis der Tragweite 

dieser Vermutung könnte der Europäische Rat im Dezember eine Entscheidung 

treffen. 

Herr Clappier erinnert daran, dass der Ministerrat die Zentralbank- 

präsidenten ausdrücklich aufgefordert habe, das Funktionieren des EWE-Diver- 

genzindikators zu studieren; dieser Aufforderung müsse der Ausschuss nach- 

kcnunen. Er schlägt daher vor, den Text, welchen die Belgische Nationalbank 

mit dem Ziel erarbeitet habe, die Meinungsverschiedenheiten zu überbrücken, 

beizubehalten, dabei aber die Vorbehalte einiger Zentralbankpräsidenten 

gegenüber diesem Text hinzuzufügen. Die Bank von Frankreich selber habe 

mehrere Vorbehalte; der Hauptvorbehalt betreffe die Frist von fünf Werktagen. 

Diese Bestimmung würde dazu führen, dass die intramarginalen Inter- 

ventionen im neuen System noch weniger häufig wären, als sie es in der 

jetzigen "Schlange" seien. Alle Simulationsrechnungen zeigten nämlich, 

dass die Fälle, in denen zwischen dem Läuten der Alarmglocke und der Auslösung 

von verbindlichen Interventionen an den Interventionspunkten fünf Tage ver- 

gingen, selten seien. 

Der Vorsitzende führt aus, der Vermerk der Belgische Nationalbank 

sei in dem Bestreben geschrieben worden, zwischen den Anhängern eines Kreuz- 

paritätensystems und denen eines Interventionssystems auf der Grundlage eines 

Währungskorbes einen gerechten Kompromiss zu suchen. Der Text sei verhältnis- 

mässig lang und nuanciert, um der Vielfalt der möglichen Umstände und den 

zwei unterschiedlichen Lösungswegen Rechnung zu tragen. Es sei müssig, eine 

Darstellung finden zu wollen, welche alle Parteien befriedige; andererseits 



könne d i e  Vermutung des  Handelns nur  von Wert s e i n ,  wenn i h r  I n h a l t  p r ä z i s i e r t  

s e i .  Aus diesem Grund s e i  e s  notwendig, den Vermerk über  b i e  normative Trag- 

we i t e  d e r  Vermutung zum Handeln i n  d e r  e inen  oder  d e r  anderen Form beizu- 

beha l t en ;  dabe i  ve r s t ehe  e s  s i c h ,  das s  e s  s i c h  n i c h t  um e i n e  Entscheidung 

d e r  Zent ra lbankpräs identen  zu Gunsten d i e s e r  Konzeption handele ,  da j a  d i e  

endgü l t i ge  Entscheidung e r s t  vom Europäischen R a t  i m  Dezember g e t r o f f e n  werde. 

Herr Ernminger räumt e i n ,  e s  s e i  notwendig, den Minis te rn  e i n  Dokument 

vorzulegen,  das  d i e  Tragweite d e r  Vermutung d e s  Handelns i l l u s t r i e r e ,  jedoch 

e igne  s i c h  d e r  be lg i sche  Vermerk h i e r z u  n i c h t .  Die Deutsche Bundesbank habt  

e inen  Vermerk a u s g e a r b e i t e t ,  welcher  s i c h  auf  d i e  wesent l ichen  Züge des  Systems 

beschränke,  da e s  müssig s e i ,  i m  voraus a l l e  möglichen Umstände d e f i n i e r e n  

zu wollen.  Man müsse i m  Auge b e h a l t e n ,  das s  das  neue System e inen  exper i -  

mente l len  Charakter  habe und daher  nach e i n e r  gewissen Z e i t  i m  L ich te  de r  

Erfahrung übe rp rü f t  und p r ä z i s i e r t  werden müsse. 

Herr Clappier  mein t ,  d i e  F ü n f t a g e s f r i s t ,  welche sowohl d a s  be lg i sche  

Papier  a ls  auch d e r  deutsche Vorschlag vorsehe ,  b e i n h a l t e  das  Ris iko ,  dem 

Z i e l ,  Spannungen inne rha lb  des  Systems zu vermeiden, zuwiderzulaufen.  

Der Vorsi tzende i s t  d e r  Ans ich t ,  e s  s e i  wenig n ü t z l i c h ,  e i n e  Aktion 

auszulösen ,  ohne e inen  Beobachtungszeitraum abgewartet  zu haben. 

Herr Clappier  v e r s t e h t ,  d a s s  e i n e  Aktion e r s t  nach Ablauf e i n e r  

gewissen Beobachtungsperiode a u s g e l ö s t  werden s o l l t e ,  a b e r  d i e s e  Beobachtungs- 

per iode  s o l l t e  ehe r  Stunden a ls  Tage be t ragen ,  da man s o n s t  den e i g e n t l i c h e n  

Zweck des  Divergenzindikators  v e r f e h l e .  

Herr Emminger macht den Ausschuss darauf  aufmerksam, d a s s  d i e  von 

de r  Bundesbank vorgeschlagene Konzeption unverzügl iche Konzertat ionen und 

Massnahmen v o r s i e h t .  Led ig l i ch  d i e  formel le  Konsul ta t ion  zwischen Zent ra l -  

banken werde e r s t  dann a u s g e l ö s t ,  wenn d i e  Divergenz l ä n g e r  a ls  a n  fünf  auf -  

e inanderfolgenden Tagen bes t ehe .  

Herr Clappier  e r k l ä r t ,  da s  deutsche Papier  s t e l l e  ke ine  Diskussions- 

p u n d l a g e  d a r ,  da d e r  Text k e i n e r l e i  Kompromissbereitschaft  erkennen l a s s e ;  

e s  s e i  b e s s e r ,  d i e s e s  Papier  n i c h t  dem Ber ich t  des  Ausschusses beizufügen,  

s o f e r n  man n i c h t  e b e n f a l l s  e i n  Pap ie r  hinzufüge,  das  d i e  andere Extremposi t ion 

d a r l e g e .  

Herr Richardson s c h l ä g t  v o r ,  

- auf  S e i t e  4 ,  4 .  Z e i l e ,  nach "would be presumed" d i e  Wörter "o r ,  a s  

some Governors c o n s i d e r ,  obl iged" einzufügen,  



- auf S e i t e  5 den j e t z i g e n  Text des  l e t z t e n  Absatzes durch folgenden 

Wortlaut zu e r s e t z e n :  "The views o f  t h e  Governors s t i l l  d i f f e r  a s  
\ 

r e g a r d s  t h e  emphasis t o  be l a i d  on i n t e r v e n t i o n s  a s  t h e  primary 

o b j e c t i v e  of t h e  proposed presumption t o  a c t f l ,  

- das  be lg i sche  Papier  i n  d e r  bestehenden Fassung a l s  I l l u s t r a t i o n  

des  be lg ischen  Konpromisses be izu legen .  

Herr Ernminger wünscht, das s  das  Papier  d e r  Bundesbank a l s  we i t e r e  

Anlage dem Ausschussbericht  be ige füg t  wird. 

Der Vorsi tzende s t e l l t  f e s t ,  d e r  Ausschuss s e i  damit e invers tanden ,  

sowohl d i e  Vorschläge von Herrn Richardson a l s  auch d i e j e n i g e n  von 

Herrn Emminger zu be rncks i ch t igen  und den B e r i c h t s t e x t  i n  diesem Sinne zu 

ändern. Der Ausschuss h ä l t  auch f e s t ,  da s s  d i e  zwei Anlagen, wie 

Herr Richardson d e u t l i c h  gemacht h a t ,  n i c h t  d i e  Gesamtheit d e r  Möglich- 

k e i t e n  decken, welche a l l e  Zentralbankpräsidenten gu the i s sen  könnten. 

Herr Magnifico ve r l ang t  n i c h t ,  da s s  das  Pap ie r  d e r  Belgischen 

Nationalbank geändert  wi rd ,  h ä l t  e r  a b e r  f ü r  angebracht  zu p r ä z i s i e r e n ,  

dass  d i e  M i n d e s t f r i s t  von fün f  Tagen nur  zur  Anwendung käme, wenn e s  ke ine  

s t a rken  Spannungen i m  Wechselkurssystem gäbe. 

C.  Bemerkungen zum Umfang d e r  Schwankungsbreiten 

Herr B a f f i  s c h l ä g t  h i n s i c h t l i c h  des  Umfangs d e r  Schwankungsbreiten, 

welche d i e  Nichtverbundmitgl ieder  wählen können, folgenden Text vor :  

"The Governors b e l i e v e  t h a t ,  a t  l e a s t  i n  t h e  i n i t i a l  s t a g e ,  non-"snake" 

members should have t h e  op t ion  t o  apply  wider margins.  This  op t ion  should 

be exe rc i sed  on t h e  understanding t h a t  wider s p o t  margins do not  exceed 6 

pe r  c e n t .  and may no t  r e s u l t  i n  t h e  c r e a t i o n  of  more than  two bands of  

f l u c t u a t i o n  i n  t h e  new European monetary system." 

Herr Clappier  f ü h r t  a u s ,  d i e  Anwendung von we i t e r en  Schwankungs- 

b r e i t e n  s e i  vom Bremer Europäischen R a t  ausdrückl ich  vorgesehen worden. Er 

f ü r c h t e t  a l l e r d i n g s ,  d a s s  e i n e  zu grosse  Kluft  zwischen den Margen Probleme 

m i t  s i c h  br ingen  könnte,  und möchte daher  Herrn B a f f i s  Formel nur  dann ak- 

z e p t i e r e n ,  wenn k l a r g e s t e l l t  würde, das s  d i e s e  we i t e r en  Margen nach Mass- 

gabe d e r  w i r t s c h a f t l i c h e n  Entwicklung nach und nach r e d u z i e r t  würden. 

Herr Richardson u n t e r s t ü t z t  Herrn C lapp ie r s  Anregung, wobei e r  hinzu-  

f ü g t ,  dass  e r  d i e  Bezugnahme i m  Be r i ch t  auf zwei Schwankungsbreitenfürnicht 

seh r  zweckmässigansieht.  Das Z i e l d e s  Europäischen Währungssystems s e i  e s ,  



bei der Wirtschaftspolitik, der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit und den 

Wechselkursen der EWG-Länder ein Annäherung zu erzielen. Von diesem Gesichts- 
\ 

punkt aus sei die Wahl einer mittleren Position innerhalb der Spanne von 2,25 

und 6% ein Ergebnis, das nur willkommen sein könnte. 

Herr Hoffmeyer fragt sich, ob die Anwendung einer so weiten Marge 

nicht das Funktionieren des Divergenzindikators beeinträchtigen müsse. 

Herr Janson meint, die Anwendung von unterschiedlichen Margen kom- 

pliziere das Funktionieren des Divergenzindikators, wenngleich die Schwierig- 

keiten nicht unüberwindlich wären, insbesondere wenn nur ein Land eine 

grössere Bandbreite wähle. Man müsse jedoch im italienischen Fall ent- 

scheiden, ob die Abweichungsschwellen auf der Grundlage von 2.25 oder 6% 

berechnet werden sollten. Nach den Diskussionen im Währungsausschuss zu 

urteilen, seien die italienischen Behörden anscheinend für die zweite Lösung. 

Herr Baffi erklärt, die italienischen Behörden hätten den unteren 

Wert der ursprünglich vorgetragenen Spanne in der Annahme gewählt, dass die 

Abweichungsschwellen bei 75% der erweiterten Schwankungsbreite liegen würden. 

Wenn eine andere Lösung gewählt würde, müssten sie ihre Position Überprüfen. 

Der Ausschuss einigt sich schliesslich auf den folgenden Text: 

"The Governors believe that, at least in the initial Stage, non-"snake" 

countries should have the option to apply wider margins. This option should 

be exercised on the understanding that wider spot margins do not exceed 

6 per cent. and would be progressively narrowed when economic conditions per- 

mitted. " 

D. Bemerkungen zur Koordinierung der Politik gegenüber Drittwährungen 

Herr Richardson schlägt vor, den letzten Satz dieses Abschnitts wie 

folgt zu formulieren: "While the difficulties of pursuing a common policy 

with a view to stabilising the rates of a third currency are obvious, it 

is nonetheless desirable to avoid applying incohesive national policies in 

respect of interventions in third currencies." 

Herr Emminger meint, Herrn Richardsons Formulierung mache den Eiri- 

druck, als ob eine Stabilisierung des Dollarkurses möglich sei, was aber in 

Wirklichkeit die Fähigkeit der EWG-Länder Übersteige. 

Der Ausschuss einigt sich schliesslich auf die folgende Formulierung: 

While the difficulties of pursuing a common policy towards a third currency 

are obvious, it is nonetheless . . .I1. 



E.  Bemerkunnenzum. k e d i t s v s t e m  

Die Aussprache des  Ausschusses k o n z e n t r i e r t  s i c h  auf den l e t z t e n  

S a t z  des  e r s t e n  Absatzes ,  d e r  i n  eck igen  Klammern s t e h t  und wie f o l g t  l a u t e t :  

"The Governors t h e r e f o r e ,  and because of  l e g a l  and t e c h n i c a l  d i f f i c u l t i e s ,  

agreed  t o  propose f o r  t h e  immediate f u t u r e  t h a t  t h e  Support mechanisms be 

expanded i n  t h e i r  p r e s e n t  form pending s o l u t i o n  o f  t h e  problems t o  which 

implementation o f  a  revamped system would g ive  r i s e . "  

Herr Ernminger s c h l ä g t  v o r ,  den Text a b  "pending s o l u t i o n  . . . I 1  zu 

s t r e i c h e n .  Es s e i  j a  schon k l a r  gesag t  worden, d a s s  d i e  a u g e n b l i c k l i c h e  

S t r u k t u r  des  Beistandsmechanismus nur  f ü r  d i e  nahe Zukunft und n i c h t  e n d g ü l t i g  

b e i b e h a l t e n  werde. 

Herr Clappier  wünscht, d a s s  d e r  ganze zur  Debat te  s tehende  S a t z  

g e s t r i c h e n  wird ,  um d i e  bestehenden Meinungsverschiedenheiten u n t e r  den 

Zent ra lbankpräs identen  k l a r e r  h e r a u s z u s t e l l e n  und d i e  Min i s t e r  zu b i t t e n ,  

d i e s e  Frage zu en t sche iden .  

Der Vorsi tzende f ü h r t  a u s ,  d e r  f r a g l i c h e  Sa t z  l a s s e  d i e  Frage e i n e r  

s t r u k t u r e l l e n  Anpassung des  k u r z f r i s t i g e n  WShrungsbeistands i n  w e i t e r  e n t f e ~ n t  

l i e g e n d e r  Zukunft o f f e n ,  während man s i c h  f ü r  d i e  unmi t t e lba re  Zukunft 

a n g e s i c h t s  d e r  bestehenden Meinungsverschiedenhsiten über  das  r e f o r m i e r t e  

System f ü r  d i e  Beibehal tung d e r  bestehenden S t r u k t u r  ausspreche .  

Herr  Clappier  p r ä z i s i e r t ,  e r  h a l t e  e s  f ü r  machbar, das  r e f o r m i e r t e  

System i n  u n m i t t e l b a r e r  Zukunft zu r e a l i s i e r e n .  Die Probleme s e i e n  mehr 

p o l i t i s c h e r  a ls  t e c h n i s c h e r  und j u r i s t i s c h e r  Natur und s o l l t e n  von den 

Min i s t e rn  g e l ö s t  werden. 

Herr Richardson u n t e r s t ü t z t  den Vorschlag von Herrn C lapp ie r .  

Herr  Ernminger mein t ,  j u r i s t i s c h e u n d  t echn i sche  Probleme s e i e n  e i n e r  

d e r  w i c h t i g s t e n  Gründe, weswegen d i e  deutschen  Behörden ke ine  Möglichkei t  zu r  

Rea l i s i e rung  des  r e f o r m i e r t e n  Systems sähen;  e r  v e r l a n g t ,  d i e s e n  Aspekt zu 

bewahren. 

Der Ausschuss kommt s c h l i e s s l i c h  übe re in ,  

- den oben erwähnten S a t z  zu s t r e i c h e n ,  

- den vorangehenden S a t z  wie f o l g t  zu ergänzen: "On t h e  o t h e r  hand, 

anumber of t h e  Governors saw i n  t h e  system l e g a l  and t e c h n i c a l  

d i f f i c u l t i e s  and expressed  concern ... (Res t  unve rände r t ) . "  



H i n s i c h t l i c h  d e r  Kredithöhe f r a g t  d e r  Vors i tzende ,  ob d e r  Ausschuss 

den Kompromissvorschlag a k z e p t i e r e n  könne; d i e s e r  s ehe  vo r ,  den kurz- 
\ 

f r i s t i g e n  Währungsbeistand auf  e i n  e f f e k t i y e s v e r f ü g b a r e s  Kreditvolumen von 

EWE 15 Mrd. zu br ingen ,  

Herr Emminger e r k l ä r t ,  e r  s e i  n i c h t  i n  d e r  Lage, d i e s e n  Vorschlag 

anzunehmen; d i e  Bundesbank h a l t e  an ihrem Vorschlag f e s t ,  den s i e  i n  d e r  

S i t zung  vom 9.  Oktober 1978 gemacht habe. 

Herr Z i j l s t r a  i s t  n i c h t  i n  d e r  Lage, s i c h  über  d i e  i m  Kompromiss- 

vorsch lag  genannten Zahlen zu äus se rn .  Er v e r s p r i c h t  jedoch, dem Vors i t -  

zenden noch vor  dem 20. November d i e  P o s i t i o n  d e r  Niederländischen Bank 

m i t z u t e i l e n ;  d i e s e  P o s i t i o n  werde jedoch unabhängig davon f o r m u l i e r t ,  

ob d e r  m i t t e l f r i s t i g e  Beis tand  e v e n t u e l l  e rhöh t  würde; ausschlaggebend 

s e i  vielmehr ,  was d i e  Niederländische Bank i h r e n  Pa r tne rn  an  Kred i t  

geben zu können glaube.  

Herr Clappier  u n t e r s t r e i c h t ,  solange d e r  m i t t e l f r i s t i g e  Beis tand  

n i c h t  zwecks Er re ichen  e i n e s  Gesamtbetrags von EWE 25 Mrd. e rhöh t  worden 

sei, würde d e r  Vorschlag d e s  Vorsi tzenden nu r  e i n e n  Gesamtbetrag von EWE 

20 Mrd.bei den kurz-und m i t t e l f r i s t i g e n  Be i s t andsk red i t en  ergeben.  

Herr Richardson mein t ,  d i e  Frage e i n e r  Erweiterung des  k u r z f r i s t i g e n  

Währungsbeistands s e i  eng m i t  dem Problem e i n e r  Erhöhung des  m i t t e l f r i s t i g e n  

Beis tands  verbunden. D a  l e t z t e r e r  a b e r  i n  d i e  Kompetenz d e r  Min i s t e r  f a l l e ,  

s e i  e s  f ü r  d i e  Zent ra lbankpräs identen  s e h r  s chwie r ig ,  e inen  Kompromiss zu 

e r z i e l e n .  

Herr Hoffineyer e r k l ä r t ,  e r  s e i  b e r e i t ,  den Kompromissvorschlag des  

Vorsi tzenden zu a k z e p t i e r e n .  

I m  'Anschluss  an  d i e s e  Wortmeldungen kommt d e r  Ausschuss ü b e r e i n ,  

i m  Be r i ch t  zu erwähnen, d a s s  d e r  Vorsi tzende d e s  Ausschusses e inen  Kompromiss- 

vo r sch l ag  gemacht habe, dem a b e r  nu r  e i n i g e  Zent ra lbankpräs identen  b e i g e t r e t e n  

s e i e n ;  de rWor t l au t  de s  Ber ich tsen twurfs  wird en tsprechend  geänder t  werden. 

H i n s i c h t l i c h  d e r  Kredi tdauer  e r k l ä r t  Herr Emminger, e r  s e i  n i c h t  i n  

d e r  Lage, s e inen  Vorbehal t  gegenüber derAusdehnungder  Lau fze i t  d e r  s e h r  

k u r z f r i s t i g e n  Anfangsf inanzierung auf  60 Tage a b  Monatsende aufzuheben; e r  

s e i  durch e i n e  Entscheidung des  Zen t r a lbankra t s  d e r  Deutschen Bundesbank ge- 

bunden. E r  bezwe i f e l t  f e r n e r ,  d a s s  s i c h  d e r  Ausschuss jemals darauf  g e e i n i g t  

habe, d i e  kombinier te  Maximallaufzei t  d e r  automatischen s e h r  k u r z f r i s t i g e n  

Finanzierung und des  k u r z f r i s t i g e n  Währungsbeistands von 10 b i s  11 Monaten 

a u f  14  b i s  1 5  Monate auszudehnen. 



Der Vorsitzende erinnert daran, dass kein Zentralbankpräsident 

gegen diese Formel, die im mündlichen Bericht des Ausschusspräsidenten bei 
\ 

der Ratstagung vom 16. Oktober 1978 gestanden hätte, Einwendungen erhoben 

habe. 

Herr Zijlstra hält ebenfalls seinen Vorbehalt gegenüber derAusdehnung 

der Laufzeit der sehr kurzfristigen Finanzierung aufrecht. Er hält es nicht 

für notwendig, die Möglichkeit eines Aufschubs der Erstfälligkeit zu forma- 

lisieren; dies könne wie in der Vergangenheit im gegens-itigen Einver- 

nehmen zwischen Schuldner und Gläubiger erfolgen. 

Herr Hoffmeyer fragt sich, ob ein Kompromiss nicht darin bestehen 

könnte, zugunsten der Verlängerung der sehr kurzfristigen Finanzierung auf 

60 Tage ab Monatsende äuf die Möglichkeit einer zweiten Verlängerung im kurz- 

fristigen Währungsbeistand zu verzichten; erstere Aenderung wäre nämlich 

von grösserer Wichtigkeit für die Möglichkeit, von einer eventuellen Grnkehrung 

der Positionen der Währungen im Wechselkurssystem zu profitieren. 

Herr Ortoli ist sehr enttäuscht über die Haltung, die einige Zentral- 

banken gegenüber einer Frage einnehmen, die für die Glaubwürdigkeit und das 

technische Funktionieren des Euro~äischen Währungssyste~s von  wesentliche^ 

Bedeutung sei. 

F. Bemerkungen zum Saldenaus~leichssvstem 

Herr Janson schickt voraus, dass sich die Stellvertreter während 

ihrer Sitzung vom 13. November selbst auf grundsätzlicher Ebene nicht über 

alle Implikationen des Saldenausgleichssystems hätten einigen können. Es 

sei daher angebracht, dass der Ausschuss die Heyvaert-Gruppe bittet, die% 

Implikationen gründlich zu studieren, damit die Zentralbankpräsidenten ge- 

eignete Vorkehrungen treffen könnten. Andererseits sei es nicht als nützlich 

angesehen worden, zum jetzigen Zeitpunkt den Ministern zu viele technische 

Einzelheiten vorzulegen. 

Der Ausschuss beschliesst einige Aenderungen redaktioneller Art auf 

den Seiten 9 und 10; er kommt ausserdem überein, den in eckigen Klammern 

auf Seite 10 stehenden Text über die periodische Anpassung der EWE-Guthaben 

unverändert beizubehalten, wobei sich verstehe, dass die in diesem Paragraph 

aufgeworfenen Fragen von den Experten geprüft würden. 



Herr Janson meint ,  d i e  Anpassungen könnten nach zwei a l t e r n a t i v e n  

Methoden e r fo lgen ,  über d i e  abe r  das  Kommunique von Bremen ke ine  e indeut igen  

Angaben mache. Trotz  seh r  l ange r  Diskussionen h ä t t e n  s i c h  d i e  S t e l l v e r t r e . t e r  

weder über d i e  e i n e  noch d i e  andere vers tändigen  können, und un te r  d i e sen  

Bedingungen d ü r f t e  mangels e i n d e u t i g e r  Direkt iven h i n s i c h t l i c h  d e r  zu wählender 

Methode d i e  Aufgabe d e r  Heyvaert-Gruppe p r a k t i s c h  unmöglich werden. 

Herr Magnifico meint ,  d i e  Verpfändung von Währungsreserven s e i  e i n e  

Technik, d i e  f ü r  Kredi topera t ionen ,  abe r  n i c h t  i m  Hinblick ouf d i e  Z i e l e  

des Kommunique von Bremen gee ignet  sei ;  i m  Einklang m i t  diesem Kommunique 

s c h l ä g t  e r  vo r ,  den Ausdruck "pledging" durch "depos i t ing"  zu e r se t zen .  

Ferner f r a g t  s i c h  Herr Magnifico, welche Ins tanz  über d i e  A r t  de r  Reserve- 

einzahlungen entscheide .  

Der Vorsitzende s t e l l t  f e s t ,  d e r  Ausschuss habe ke ine  Einwendungen 

gegen Herrn Magnificos Aenderungsvorschlag; zu dessen Frage s a g t  d e r  

Vorsi tzende,  das s  e s  s i c h  um e i n e s  de r  Probleme handele,  über  welche d i e  

Zentralbankpräsidenten a l s  Mi tg l ieder  d e s  EFWZ-Verwaltunsrats entscheiden 

würden, sobald d i e  Err ich tung des Europäischen Währungssystems beschlossen 

s e i n  werde. 

Herr Enminger f ü h r t  a u s ,  das f ü r  d i e  EWE-Verzinsung vorgesehene 

Verfahren s e t z e  voraus,  dass  d e r  EFWZ eigene Einnahmen h ä t t e ;  d i e s  hänge 

abe r  von d e r  Form ab ,  i n  d e r  d i e  Reserveeinzahliinucn i n  d e r  Ueberuangs- 

per iode  e r fo lgen  würden, und d i e s e  Frage s e i  noch n i c h t  en tschieden .  

Der Vorsi tzende 

- e r i n n e r t  daran ,  dass  i n  d e r  l e t z t e n  Si tzung vom 30. Oktober 1978 

a l l e  Zentralbankpräsidenten d e r  vorgeschlagenen Methode zugestimmt 

h ä t t e n ,  

- meint,  das s  d i e s e  Methode n i c h t  d i e  Frage b e e i n t r ä c h t i g e ,  i n  welcher 

Form d i e  Reserveeinzahlungen e r fo lgen  würden; d e r  entsprechende 

Wortlaut s t e l l e  l e d i g l i c h  k l a r ,  das s  d i e  Einnahmen des  EFWZ an d i e  

Zentralbanken v e r t e i l t  würden. 

Herr Z i j l s t r a  i n t e r p r e t i e r t  den Text dahingehend, das s  d i e  Ver- 

zinsungsformel dann Anwendung f inden  würde, wenn de r  EFWZ über eigene Ein- 

nahmen verfügen würde. Die e i n h e i t l i c h e  Behandlung d e r  EWE-Guthaben hin-  

s i c h t l i c h  i h r e r  Verzinsung s o l l t e  n i c h t  notwendigerweise e inen  e i n h e i t l i c h e n  

Z inssa t z  bedeuten; d i e s e r  s o l l e  vielmehr nach Massgabe der  Kredi tdauer  

v a r i i e r e n .  



Herr Ernrninger e r k l ä r t ,  e r  a k z e p t i e r e  den vorl iegenden Wort laut ,  

u n t e r  dem Vorbehal t ,  d a s s  damit k e i n  P rä jud iz  f ü r  d i e  Frag? geschaf fen  werde, 

i n  welcher Form d i e  Reserveeinzahlungen e r fo lgen  würden. 

Der Vorsitzende s c h l i e s s t  d i e  Debatte m i t  dem Hinweis, das s  d i e  

i n  d i e s e r  S i tzung beschlossenen Aenderungen i n  den endgü l t i gen  Text über- 

nommen würden; d e r  Ber ich t  gehe sodann dem Vorsitzenden des  M i n i s t e r r a t e s  

zu. 

I V .  Prüfung des  Be r i ch t s  N r .  1 3  d e r  Expertengruppe Bas t iaanse  über  d i e  G e l d p o l i t i k  

i n  den EWG-Mitgliedsländern 

Wegen d e r  vorgerückten Stunde wird d i e s e  Prüfung au f  d i e  nächs t e  

S i tzung verschoben. S i e  wird durch Vorträge von Herrn Bas t i aanse  und 

HerrnLamfalussy e i n g e l e i t e t  werden. 

V.  Verlängerung d e r  Swap-Abkommen zwischen d e r  Federa l  Reserve Bank von New York 

und den EWG-Zentralbanken 

Dieser  Punkt wird auf  d i e  Dezernbersitzung verschoben. 

V I .  Analyse d e r  113. Folge d e r  Arbeitsdokumente ( s t a t i s t i s c h e  Daten und Zusammen- 

fassung d e r  E re ign i s se  und Massnahmen i n  d e r  Gemeinschaft) 

Wegen d e r  vorgerückten Stunde nimmt der  Ausschuss d i e s e  Analyse 

n i c h t  vo r .  

V I I .  Weitere Fragen inne rha lb  de r  Zus tändigkei t  des  Ausschusses 

Weitere Fragen s t ehen  n i c h t  an .  



VIII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Dknächste Sitzung findet am Dienstag, den 12. Dezember 1978, 

um 10.00 Uhr in Basel statt. 

Herr Richardson versichert dem Vorsitzenden im Namen des Ausschusses 

die Wertschätzung der Zentralbankpräsidenten für die Arbeit des Vorsitzenden 

und dessen Mitarbeiter sowie für die Souveränität und Liebenswürdigkeit, 

mit der jener die Debatten geführthabe, Alle Zentralbankpräsidenten dürften 

sicherlich die Enttäuschung des Vorsitzenden über das Ergebnis der heutigen 

Sitzung teilen. 

Herr Cla~~ier stimmt in die Dankesworte von Herrn Richardson ein. 

Als er irn letzten Frühjahr den Vorsitz im Ausschuss ausschlug, habeer nichts vor 

Umfang und der Bedeutung der Arbeit gewusst, die auf den Vorsitzenden wartete. 

Der Vorsitzende nutzt die Gelegenheit, um Herrn Clappier zu versichern, 

wie sehr sich die Zentralbankpräsidenten gefreut hätten, dass jener für ein 

weiteres Jahr als Gouverneur der Bank von Frankreich amtieren werde. 



Anlage 

Ausschuss der Präsidenten 
der Zentralbanken der Yitgliedstaaten 

der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 
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SEPTE?IBER URD OKTOBER 

Der vorliegende Bericht gibt einen Geberblick über die Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten 

Zentralbanken* und über deren Interventionsgeschäfte im September und 

Oktober sowie in den ersten Novembertagen 1978. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Die beiden abgelaufenen Monate waren von einer starken Akzentuierung 

der an den Devisenmärkten gegenüber dem CS-Dollar vorherrschenden Ver- 

trauenskrise gekennzeichnet. 

Ohne Zweifel liess die amerikanische Währung einige Anzeichen von 

Widerstand insbesondere am Ende der ersten 10 Tage des Monats September 

und dann bei Abschluss der Konferenz von Camp David erkennen, oder auch 

aufgrund günstiger technischer Faktoren; die Grundtendenz blieb jedoch 

gefährlich gedrückt. Die historischen Tiefpunkte wurden nacheinander an 

vielen Marktplätzen unterschritten, wobei das Klima geprägt wurde von der Un- 

ruhe C ~ e r  die Verzögerung bei der Ankündigung des amerikanischen Antiinfla- 

tionsprograumundvon der Ungewissenheit über die Tragweite des Kompromisses 

hinsichtlich des Energieprogramms, das endlich vom amerikanischen Kongress 

verabschiedet worden war. 

Weder die Erhöhung der Zinssätze in den USA und an Eurodollarmarkt, 

noch die - mitunter bedeutenden - Interventionen der Zentralbanken vermochten 
auf Dauer den Kurs des Dollars zu stabilisieren. 

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



Die Abwärtsbewegung des Dollars war indessen sowohl zeitlich als 

auch an den verschiedenen Plätzen stark unterschiedlich ausgeprägt. 

Wahrend des Xonats September fand sie insbesondere gegenüber dem 

Schweizer Franken statt. Nachdem der Bewertungsverlust am 26. September 

gegenüber Ende August ein Elaximura von 12,52 erreicht hatte, verringerte er 

sich bis zum Monatsende auf 5,5O%. Wahrend des Monats beschränkte sich 

der Rückgang des Dollars gegenüber den Währungen der "Schlange" auf 

durchschnittlich 2,25% und gegenüber den anderen Währungen auf 1Z. 

Vor allem im Oktober beschleunigte sich dann die Abwärtsbewegung 

des US-Dollars: zunächst auf die Plätze der "Schlangen"-Währungen beschränkt, 

erfasste sie schliesslich auch alle übrigen Finanzzentren. 

Für beide Monate zusammen genommen beläuft sich der Rückgang des 

US-Dollars im Durchschnitt auf 12,5% gegenüber den Verbundwährungen, 

9,5% in Zürich, 8,52 in Paris, 7 , 4 Z  in Ctockholn und in Tokyo, 7; in 

London und 5,5% in Rom. 

Die D-Xark wies eine sehr feste Haltung auf, wozu die Spekulation 

gegen den Dollar und die Ueberzeugung des XarkCs beitrugen, dass eine 

Anpassung der Paritäten vor der Errichtung des neuen europäischen Wahrungs- 

Systems unumgänglich wäre. Nachdem die deutsche Wahrung bereits Ende 

August die vorderste Position in der "Wahrungsschlange" einnahm, ver- 

grösserte sie nach und nach den Abstand zwischen sich und ihren Partnern; 

es mussten beträchtliche Interventionen an den Limitkursen vorgenommen 

- werden. 

Diese Entwicklungen führten schliesslich zu dem von den Finanzmini- 

Stern der betreffenden Länder am 15. Oktober in Luxemburg gefassten 

Beschluss, die D-Mark um 4% und den Gulden sowie den belgischen Franken 

um 2% gegenüber der EWRE aufzuwerten. 

Am Tage nach diesem Beschluss hatte sich die Physiognomie der 

"W2ihrungsschlange" spürbar verändert: Die D-Mark notierte unterhalb ihres neuen 

Leitkurses gegenüber der dänischen und der norwegischen Krone, behielt jedoch 

ein leichtes Agio gegenüber dem Gulden und dem belgischen Franken. Diese Kurse 

wichen jedoch praktisch nicht von den Kursen am 13. Oktober ab. 

In der Folge gesellten sich die norwegische Krone und die D-Yark zu 

den Benelux-Währungen und bildeten Ende Oktober eine Gruppe, der gegenüber 

die dänische Krone durchschnittlich ein Aufgeld von nahe 2: aufwies. 



Der Schweizer Franken blieb sehr fest. Gegenüber dem Dollar erreichte 

er im Verlauf der letzten Septemberwoche einen historischen Höchstkurs 

von sfr 1,4510/1 $. Angesichts des Ausmasses dieser Höherbewertung(+12,5%), 
L 

ergriffen die Schweizer Währungsbehörden hssnahmen, die im wesentlichen 

einerseits eine energischere Interventionspolitik an den Devisenmärkten 

gegenüber dem Dollar und anderen Währungen und andererseits die Förderung. 

von Ausleihungen und Investitionen in Schweizer Franken im Ausland beinhal- 

teten. Die Wirkung trat sofort ein: das Kursverhältnis Schweizer 

FrankenIDM, das am 26. September bei weniger als sfr 761100 DM lag, hatte 

sich Anfang Oktober auf sfr 82,51100 DM zurückgebildet. Ende Oktober lag es 

bei 85,5O. 

Der Wert des Pfund Sterlings erhöhte sich gegenüber dem Dollar, 

ging jedoch gegenüber zahlreichen anderen Währungen, insbesondere gegen- 

über den "Schlangenu-Währungen (etwa -5,50% im Durchschnitt) zurück. Der 

Index seines effektiven Wechselkurses lag Ende Oktober gleichwohl bei 

63,31 gegenüber 62,40 Ende August (Washingtoner Währungskonferenz = 

100). 

Der französische Franken machte gegenüber dem Dollar Boden gut 

(+8,5%) und überschritt Ende Oktober sogar das Kursverhältnis von $ 0,2511 FF, 

wenngleich er in gewissem Ausmass unter dem Einfluss des nach der Sommer- 

pause in Frankreich vorherrschenden sozialen Klimas stand: gegenüber den 

Verbundwährungen wies. er einen Rückgang von durchschnittlich 4% auf. 
- Nach den Dollarinterventionen der Bank von Italien zu urteilen, die 

im Unterschied zu den vorangegangenen Monaten nur einen leicht positiven 

Saldo im September und Nettoverkäufe im Oktober verzeichneten, sowie 

gemessen an der Kursentwicklung, hielt sich die italienische Lira weniger 

gut. Sie verzeichnete den geringsten Anstieg gegenüber dem Dollar, 

nämlich 5,8%, was ihren Kursrückgang an allen europäischen Plätzen 

erklärt. Gegenüber den Verbundwährungen beziffert sich die Abwertung der 

Lira auf durchschnittlich 7%. Es sei daran erinnert, dass die Bank von 

Italien ihren Diskontsatz von 11,50 auf 10,50% gesenkt hat. 

Der Kursgewinn der schwedischen Krone gegenüber dem Dollar beläuft 

sich auf 7,90%; er wurde nahezu gänzlich während der zweiten Oktoberhälfte 

erzielt. 

Der starke Aufwärtsdruck, dem der Yen während des Sommers ausgesetzt 

war, hat gegenwärtig nachgelassen; im Verlauf der ersten Septemberhälfte 



hatte sich der US-Dollar sogar leicht in Tokyo befestigen können; bald 

kam es jedoch zu einer Umkehr der Kursentwicklung, die sich in der 

zweiten Oktoberhälfte beschleunigte, an deren Ende die ~aiss'e ein Rekord- 

tief von Yen 176,0511 $ erreichte. Die Höherbewertung des Yen gegenüber 

der amerikanischen Wahrung beläuft sich für die beiden Berichtsmonate 

per saldo auf 7,90%. 

Auch diesmal wieder war allein der kanadische Dollar in New York 

abwärts gerichtet. Angesichts dieser Situation erhöhte die Bank von 

Kanada ihren Diskontsatz in zwei Schritten von 9 auf 10,25%. 

Nachstehend sind die in Prozent ausgedrückten Kursabstände zwischen 

den verschiedenen Notierungen des Dollars am 31. Oktober 1978, dem Tag 

vor seiner spektakulären Erholung, und jenen am 30. Dezember 1977 angegeben: 

Brüssel 
Frankfurt 
Ams terdam 
Kopenhagen 
Os10 
Paris 
London 
Zürich 
Rom 
Stockholm 
Tokyo 
Ottawa 

11. DIE INTERVENTIONEN GEGEN US-DOLLAR 

Parallel zur Entwicklung der Dollarkurse wiesen die Interventionskäufe 

der Zentralbanken an den Devisenmärkten im Oktober ein sehr viel höheres 

Volumen als im September auf. Zudem saldierten sich die Interventionen 

im Oktober zu Kaufen in Höhe von $ 6 Mrd., während sie im Monat davor, 

was recht aussergewöhnlich war, Nettoverkäufe von insgesamt $ 730 Mio. ergaben; 

letztere gingen im wesentlichen auf Verkäufe der Bank von Kariada zurück. 

In beiden Berichtsmonaten zusammengenommen betrugen die Käufe 

insgesamt $ 12,l Mrd. und die Verkäufe $ 6,8 Mrd. Ihre Aufteilung unter 

die Zentralbanken ist sehr ungleich. 

Die Schweizerische Nationalbank vor allem, die Federal Reserve Bank von 

New York und die Bank von Japan haben die bedeutendstenNettokäufe am Markt 

getätigt. 



Die ~chweizerische Na tionalbank hat übrigens nahezu 30% ihrer 

Kaufe für die Konversion von ausländischen Schweizerfranken-Anleihen 

verwendet. Die Deutsche Bundesbank ihrerseits hat fast den gesamten 

Betrag ihrer Aufkäufe für die Konversion von ausländischen D-Mzrk- 

Anleihen bereitgestellt. 

Die Bank von Italien, die Bank von Kanada und die Bank von England 

haben sowohl Käufe als auch Verkäufe zu hohen Beträgen getätigt. Der 

Saldo dieser Operationen wies für die Bank von England ein grosses Plus 

auf, war für die Bank von Italien leicht positiv, für die Bank von 

Kanada jedoch stark defizitär. Die Bank von Frankreich, die Schwedische 

Reichsbank und die Norwegische Bank haben in beiden Richtungen mit 

relativ weniger bedeutenden Beträgen interveniert. In allen drei Fällen 

saldierten sich die Operationen zu Nettoverkäufen von Dollar. 

111. DIE INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN 

Im Wahrungsverbund wurden die Schwankungen der Kurse zwischen der 

Deutschen Mark und den vier Partnerwährungen während des Zeitraums vom 

1. September bis zum 13. Oktober mittels bedeutender Interventionen im 

Gegenwert von insgesamt nahezu $ 4 Mrd. innerhalb der vorgesehenen 

Bandbreiten gehalten. Diese waren in Höhe von 90% Gegenstand einer 

Finanzierung durch den EFWZ bzw. im Rahmen eines bilateralen Abkommens. 

Nach der am 15. Oktober vorgenommenen Anpassung der Leitkurse kam 

es seitens der Niederländischen Bank innerhalb der Bandbreite zu einigen 

Abgaben von dänischen Kronen in Höhe eines geringen Gesamtbetrags. Auch 

diese Interventionen waren Gegenstand einer Finanzierung über den EFWZ. 

Auf der andern Seite waren die Belgische Nationalbank und die Bank von 

Dänemark während der zweiten Oktoberhälfte in der Lage, Devisen am Markt 

zurückzukaufen; den Gesamterlös in Höhe von umgerechnet über $ 300 Mio. 

verwendeten sie zur Verminderung ihrer Verbindlichkeiten gegenüber dem 

EFWZ . 
Zwei nicht dem Währungsverbund angehörende europäische Zentralbanken, 

insbesondere die Bank von Frankreich, haben ebenfalls D-Mark-Verkäufe 

zur Regulierung des effektiven Wechselkurses ihrer Währung getätigt. 

Zusammen machten diese Verkäufe etwas weniger als umgerechnet $ 500 Mio. 

aus. 



Die Schweizerische Nationalbank schliesslich hat in Durchführung 

ihrer neuen Interventionspolitik, die insbesondere auf eine Diversi- 

fizierung der verwendeten Währungen abzielt, belgische Franken und 

Gulden im Gesamtbetrag von umgerechnet fast $ 200 Nio. erworben. Diese 

Währungen wurden in ihre Reserven eingebracht. 

In New York hat die Federal Reserve Bank of New York im Oktober 

recht erheblich mit Abgaben von Schweizer Franken und hauptsächlich von 

D-Mark gegen Dollar am Markt interveniert. Insgesamt beliefen sich diese 

Interventionen auf umgerechnet fast S 1,9 Mrd. 

Angesichts der sich immer stärker beschleunigenden Abwertung des Dollars 

gaben die amerikanischen Währungsbehörden am 1. November ein Massnahmen- 

paket bekannt, das Massnahmen im monetären Bereich, die gesteigerte Mobili- 

sierung der amtlichen Reserven der USA sowie den Rückgriff auf Anleihen 

in ausländischen Währungen umfasste. 

Dieses Programm wurde anfangs durch massive Interventionen der Federal 

Reserve Bank und einiger Zentralbanken, deren Währungen besonders gegen 

Dollar gesucht waren, abgestützt. Das Zusammenwirken der vorgenannten 

Faktoren führte sofort zu einer allgemeinen Befestigung der amerikanischen 

Währung, insbesondere gegenüber den Währungen, gegenüber denensis sich am 

meisten abgeschwächt hatte. 

Diese Entwicklung hielt verstärkt bis zum 6. November an, als sich 

die Kursgewinne gegenüber dem 31. Oktober ungefähr zwischen 6 und 11% je 

nach Platz mit Ausnahme in Kanada beliefen. Danach freilich hat der Dollar 

erneut nachgegeben. Diese Reaktion trat an einem Tag auf, an dem der New 

Yorker Devisenmarkt geschlossen war. Verschiedentlich wurden aus Markt- 

kreisen Zweifel an dem Willen der amerikanischen Behörden zur Durchführung ihres 

.Programms geäussert; von anderen war zu hören, dieses Programm gehe nicht 

weit genug, um die Inflation zu bremsen und das Zahlungsbilanzdefizit der GSA zu 

reduzieren. 

Neue energische Interventionen der Federal Reserve Bank und der 

Partnerzentralbanken brachten sodann diese Rückwärtsbewegung zum Stillstand. 

Am 10. November näherten sich die Dollarnotierungen an den verschiedenen 

Marktplätzen den seit dem 1. November verzeichneten Höchstständen an. 



Tatsächlich beliefen sich die Operationen zur Stützung des Dollars in den 

ersten zehn Novembertagen auf nahezu US$ 6 Mrd., wovon fast die Hälfte auf 

Initiative der Federal Reserve Bank von New York erfolgte. 

Im Verlauf der ersten ~ovembertage festigte sich die norwegische Krone 

innerhalb der 'lWährungsschlangel' ein wenig. Sie näherte sich der dänischen 

Krone, die weiterhin deutlich die oberste Position der gemeinschaftlichen 

Bandbreite mit einem durchschnittlichen Abstand von 2% zu den Benelux- 

Währungen und der D-Mark einnahm. Letztere befand sich fast ständig am 

entgegengesetzten Interventionspunkt zur dänischen Krone, oder nicht sehr 

weit davon: einige Interventionen wurden an den Interventionspunkten zu 

geringen Beträgen getätigt. Die Belgische Nationalbank und die Dänische 

Nationalbank konnten aufgrund der generellen Haltung ihrer Währungen die 

Rückzahlung der beim EFWZ eingegangenen Verbindlichkeiten mittels Rück- 

käufen am Markt fortsetzen. Die Niederländische 3ank hat ihrerseits einen 

geringen DM-Betrag zurückgezahlt, hat jedoch innerhalb der Schwankungs- 

margen mit Abgaben von dänischen Kronen interveniert. 

Die Bank von Frankreich und die Schwedische Reichsbank haben ebenfalls 

enige DM-Käufe vorgenommen. 

Anzumerken ist, dass die Bank von Kanada erneut ihren Diskontsatz m 1/2X 

auf 10 314% angehoben hat und dass der Mindestausleihesatz der Bank von England 

auf 12,50% (gegen 10% zuvor) erhöht wurde. 
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