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Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL* DER 152. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. FEBRUAR 1981, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Richardson, begleitet von den Herren Loehnis und Balfour;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet
von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von den Herren Mikkelsen und Dalgaard; der Pridsident der Deutschen
Bundesbank, Herr P6hl, begleitet von den Herren Gleske, Rieke und von Rosen;
der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Zolotas, begleitet wvon
den Herren Chalikias und Papageorgiou; der Gouverneur der Banque de
France, Herr de la Geniere, begleitet von den Herren Lefort und Waitzenegger;
der Generaldirektor der Central Bank of Ireland, Herr Breen, begleitet
von Herrn Reynolds; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi,
begleitet von den Herren Sarcinelli und Magnifico; der Pridsident der
Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szasz und
de Boer; der Vizepridsident der Kommission der Europdischen Gemeinschaften,
Herr Ortoli, begleitet von den Herren Padoa-Schioppa, Boyer de la Giroday
und Kees; der Kommissar filir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums
Luxemburg, Herr Jaans. Zugegen ist ferner der Vorsitzende der Expertengruppe,
Herr Heyvaert. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses,
Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren
Scheller und Mortby und die Herren Lamfalussy und Dagassan.

I. Billigung des Protokolls der 151. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 151. Sitzung
vom 13. Januar 1981 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art,
die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Mdrz 1981 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art auf-
weisen.
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IT. Entwicklung der Devisenmdrkte der an der Konzertation beteiligten

Lander im Januar und in den ersten Februartagen 1981: Vorlage des

Berichts an die Finanzminister der EWG-Linder und Verabschiedung

dieses Berichts durch den Ausschuss; Ueberpriifung des Funktionierens

der innergemeinschaftlichen Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts (Anlage 1) zusammen und kommentiert sie. Er weist

zudem darauf hin, dass die Bank von Griechenland seit Mitte Januar 1981
indirekt, d.h. iiber die Bank von Italien, an der Konzertation beteiligt
ist. Der Anschluss der Bank von Griechenland an die Sondertelefonnetze

der Zentralbanken diirfte vermutlich im April d.J. erfolgen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir sein Referat; er regt
an, dass der Ausschuss bei seiner Diskussion iiber die Entwicklung auf den
Devisenmidrkten auch die kurze Begleitnote beriicksichtigt, die das Sekreta-
riat, zu Punkt IV der Tagesordnung, iiber aktuelle Entwicklungen im Bereich
der Leistungsbilanzen verfasst hat.

Herr Gleske fiihrt aus, dass die vom Zentralbankrat der Deutschen
Bundesbank am 22. Januar 1981 ergriffenen Massnahmen falsch interpretiert
worden seien, was iibrigens zur jlingsten Schwdche der D-Mark beigetragen
habe. In der Tat sollte mit diesen Massnahmen, die eine Aufstockung der
Rediskontkontingente um DM 3 Mrd. und eine Senkung der Mindestreserven um
DM 3,7 Mrd. beinhalteten, dem Geldmarkt keine zusdtzliche Liquiditit
zugefiihrt werden; vielmehr sollte damit ein Liquiditdtsentzug in Hohe von
DM 9,9 Mrd. infolge des Auslaufens Anfang Februar fiallig gewordener
Wertpapierpensionsgeschiafte teilweise kompensiert werden. Neue Pensions-
hereinnahmen seien nur iliber sehr geringe Betrdge und zu héheren Zinssdtzen
getdtigt worden. Ueberdies habe die Bundesbank seit Freitag, dem 6. Februar,
Liquiditdt abgeschopft, indem sie auf Dollar lautende Forderungen in
Pension gegeben habe. Diese Operationen wiirden das deutsche Bankensystem
dazu zwingen, sich noch weiter bei der Zentralbank zu verschulden, und
damit steigende Geldmarktzinsen nach sich ziehen. Gleichzeitig habe die
deutsche Notenbank ihre Interventionen am Kapitalmarkt eingestellt und
damit zu einem deutlichen Zinsanstieg auf diesem Markt beigetragen.

Der Zinsanstieg am Geld- und am Kapitalmarkt hange mit der
Leistungsbilanzentwicklung zusammen, und beim gegenwdrtigen Stand der

Dinge sei von der Annahme auszugehen, dass die Stabilisierung des
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DM-Wechselkurses ein hoheres Niveau der Marktzinsen erfordere. Gewiss sei
das Leistungsbilanzdefizit im letzten Quartal 1980 zuriickgegangen, wie

dies die Note des Sekretariats zu Recht erwdhne, doch sei diese Verringerung
auf Saisoneinfliisse zuriickzufilhren gewesen. Saisonbereinigt sei der
Feﬁlbetrag vielmehr von DM 7 Mrd. im dritten Quartal auf DM 8 Mrd. im
vierten Quartal 1980 gestiegen.

Herr de Strycker weist auf die starken Kurssteigerungen des US-

Dollars gegeniiber den EWS-Wihrungen hin, die innerhalb nur eines Monats
etwa 8% betragen hdtten, wahrend die Dollarinterventionen der am gemein-
schaftlichen Wechselkursmechanismus teilnehmenden Zentralbanken - mit der
wesentlichen Ausnahme derjenigen der Bank von Italien - nur relativ
geringe Betrdge erreicht hdtten. Er frage sich, aus welchen Griinden sich
die betreffenden Zentralbanken so wenig aktiv gezeigt hdtten und ob eine
konzertiertere Aktion im EWS mit dem Ziel eines Abbremsens dieses starken
Kursanstiegs des US-Dollars nicht angezeigt gewesen wire.

Herr de la Geniere erklart, dass Dollarabgaben der Bank von

Frankreich angesichts der Position des franzdsischen Frankens im EWS
nicht das Richtige gewesen wiren, denn ein solches Vorgehen hitte die
Spannungen im gemeinschaftlichen Wahrungsband noch verstdrkt. In der
gegenwidrtigen Situation obliege es daher eher jenen Zentralbanken, deren
Wihrungen unter Abwertungsdruck im EWS stdnden, Dollar an den Markt
abzugeben. Abgesehen von diesen rein technischen Ueberlegungen kdnne man
auch gewisse Zweifel hinsichtlich der Zweckmidssigkeit und Wirksamkeit
einer konzertierten Aktion der EWG-Zentralbanken und der amerikanischen
Wihrungsbehdrden haben, die darauf abzielt, den Kursanstieg des Dollars
zu bremsen. In der Tat sehe es gegenwdrtig so aus, als ob samtliche die
Wechselkurse beeinflussenden Faktoren auf eine Festigung des Dollars
hinwirkten. Zu diesen Faktoren gehorten die politischen Ereignisse und
technische Einfliisse, insbesondere das hohe Zinsgefdlle zwischen den USA
und Europa. Um dieses Gefdlle zu iiberbriicken, waren riesige und nicht
tragbare Interventionen erforderlich. Man konne daher sagen, dass eine
aktivere Interventionspolitik zum Scheitern verurteilt wdre, solange
dieses Problem des Zinsgefdlles nicht zumindest teilweise gelost sei; da
es aber wenig wahrscheinlich sei, dass in den USA die Zinsen in ndchster

Zeit fiihlbar zuriickgehen wiirden, miissten die Zinsen in Europa steigen.
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Herr Gleske teilt weitgehend die Meinung von Herrn de la Genieére.
Die Dollarhausse im Januar sei auf das sehr hohe Zinsgefdlle zugunsten
der USA zuriickzufiihren gewesen, wobei die Verhdltnisse am Markt alles in
allem geordnet gewesen seien. Bei dieser Sachlage wire es nicht sinnvoll
gewesen, massiv an den Devisenmdrkten zu intervenieren. Immerhin habe die
Federal Reserve Bank von New York erhebliche DM-Betrdge gekauft, wenn
auch nicht um die deutsche Wihrung zu stiitzen, sondern aus anderen Griinden.
Als Anfang Februar erratische Kursschwankungen des Dollars aufgetreten
seien, habe die Bundesbank nicht gezdgert, im Zusammenwirken mit der
amerikanischen Notenbank ihre Interventionen am Dollarmarkt zu verstadrken;
diese Interventionen hidtten betrdchtliche Betrdge erreicht, und zwar bis
zu § 500 Mio. an einem einzigen Tag.

Herr Zolotas ist ebenfalls der Ansicht, dass die Dollarhausse
nicht durch Aktionen an den Devisenmidrkten gebremst werden kdnne. Der
wirkliche Grund fiir die Kapitalfliisse von Europa in die USA sei das sehr
hohe Zinsgefidlle; dieses sei Ausdruck der amerikanischen Geldpolitik, die
sich ausschliesslich von Antiinflationserwdgungen leiten und die Auswirkun-
gen auf die iibrige Welt unberilicksichtigt lasse. Eine Koordinierung auf
dem Gebiet der Wihrungspolitik sei nicht nur zwischen den EWG-Liandern in
hochstem Masse wiinschenswert, sondern noch mehr mit den USA. Gelinge dies
nicht, so mlisse man mit ernsthaften Problemen auf den Finanzmidrkten und
bei den Inflationsraten rechnen - Probleme, die den Grund fiir eine weltweite,
ernste Krise legen konnten.

Herr Sarcinelli stimmt der Aeusserung von Herrn de la Geniere

zu, wonach Dollarabgaben seitens der Zentralbanken, deren Wiahrung innerhalb
des EWS-Wechselkursmechanismus fest sei, die Spannungen in diesem Verbund
noch verstidrkt hdtten. Daraus folgert, dass eine bessere Koordinierung
moglich gewesen wdre, wenn die Hauptwihrungen des EWS nicht in Opposition
zueinander gestanden hitten, sondern um die Nullinie gruppiert gewesen
wiren. Es sei richtig, dass die Dollarhausse im wesentlichen auf gewissen
Erwartungen hinsichtlich der neuen Administration Reagan, auf Zinsdiffe-
renzen und auch auf der giinstigen Leistungsbilanzsituation beruhte.
Gleichwohl kénnte man im Bereich der Interventionen bestimmte Massnahmen
vorsehen; diesbeziiglich erinnere er an seinen in der Januar-Sitzung
gemachten Vorschlag, Mechanismen zu priifen, wonach die Partnerlander, im

Falle einer gemessen an den Grundtendenzen als iibertrieben anzusehenden
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Wertverringerung der D-Mark gegeniiber dem Dollar, D-Mark (statt Dollar)
innerhalb gewisser angemessener und gegenseitig vereinbarter Hgchstbetrige
ansammeln konnten. Dieser Vorschlag sei zumindest einiger Ueberlegungen
wert. Da die Bank von Italien erhebliche Betrdge an Dollar verkauft habe,
als sich der Dollar gegeniiber dem EWS befestigt habe, und da die Lira die
schwachste Wahrung des Systems sei, habe ihre Kursentwicklung mit den
Zielen einer gemeinsamen Politik gegeniiber dem Dollar im Einklang gestanden.

Zu den in der Note des Sekretariats enthaltenen Angaben erklirt
Herr Sarcinelli, dass die aktuellsten Zahlen, die freilich auf das dritte
Quartal 1980 zuriickgingen, noch keine Verbesserung in der Leistungsbilanz
erkennen liessen; saisonbereinigt habe sich vielmehr das Leistungsbilanz-
defizit von Lit 1.900 Mrd. im ersten Quartal auf Lit 2.400 Mrd. im zweiten
und auf Lit 4.000 Mrd. im dritten Quartal ausgeweitet.

Bei der Handelsbilanz sei fiir den gleichen Zeitraum eine #hnliche
Entwicklung festzustellen; die Defizite bezifferten sich auf Lit 4.065,
4.600 bzw. 6.400 Mrd. fiir die ersten drei Quartale des Jahres 1980.

Angesichts dieser Zahlungsbilanzentwicklungen habe Gouverneur
Ciampi im Einvernehmen mit dem Schatzminister beschlossen, die Kredit-
beschrinkungen zu verschirfen. In die Kreditplafonds seien auch die
Kleinkredite (die zuvor ausgenommen waren) und die auf Fremdwdhrungen
lautenden Bankkredite (mit Ausnahme der Exportkredite) einbezogen worden.
Diese Massnahmen beinhalteten keine Aenderung des Geldmengenziels, das
sich weiterhin an der Entwicklung der Gesamtzahlungsbilanz orientiere. Um
dieses Ziel zu erreichen, miisse freilich das Wachstum der Inlandskredite
besser gesteuert werden. Natiirlich konne die Zentralbank nicht alle
Komponenten der inlidndischen Ausleihungen kontrollieren; dank der jiingsten
Massnahmen der Bank von Italien sei jedoch der Anteil der nicht erfassten
Ausleihungen von etwa 50 auf 10% zuriickgegangen.

Der Vorsitzende erinnert daran, dass Herr Volcker am Montag im
Rahmen der Zehnergruppe sich sehr deutlich zur Position der "Fed" in
bezug auf die Geldpolitik gedussert habe. Diese Position finde ihre
Erklirung auch in der (von Herrn Volcker nicht erwdhnten) Tatsache, dass
die Orientierung der Haushaltspolitik noch prazisiert werden miisse.

Andere Gouverneure hitten politische Faktoren und Leistungsbilanzeinfliisse
genannt, die derzeit eine wichtige Rolle in den Wechselkursbeziehungen

zwischen den USA und Europa spielten.
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Herr de Strycker weist darauf hin, dass im Rahmen der von den

Gouverneuren am Montag gefilhrten Diskussion, auf die der Vorsitzende

soeben Bezug genommen habe, noch eine andere Bemerkung gefallen sei; wenn
sie vielleicht auch nicht von allen geteilt werde, so sei sie es doch

wert, vom Ausschuss der Zentralbankprisidenten geﬁrﬁft zu werden, eventuell
nach vorbereitenden Arbeiten der Stellvertreter oder einer Expertengruppe.
Es handle sich darum, dass die amerikanischen Behdrden von einer Art
"Dogma" ausgingen, wonach die Inflation praktisch nur durch eine Begrenzung
des Geldmengenwachstums bekdmpft werden darf und kann. Es liege indessen
kein Beweis dafiir vor, dass das derzeitige monetdre Wachstum in den USA

zu stark und fiir die Preissteigerungen verantwortlich sei. Diese beruhten
vielmehr auf anderen, nichtmonetdren Faktoren, und angesichts dieser
Umstdnde konne man sich fragen, ob die amerikanische Geldpolitik von den
richtigen Voraussetzungen ausgehe. Angesichts der Tatsache, dass diese
Politik ernste Auswirkungen auf die Lage in Europa habe und die Rezession
dort noch verschiarfen konnte, sei es angebracht, dass sich die Gouverneure
eingehender mit diesem Problem befassten.

Herr Zijlstra ist der Ansicht, das von Herrn de Strycker ange-

sprochene Problem beriihre grundsadtzliche und sehr weit gefasste Fragenkom-
plexe der Bedeutung und Wirksamkeit der Geldpolitik und deren Instrumente.
Fiir eine griindliche Priifung dieser Fragen bediirfe es vorbereitender
Arbeiten seitens der Stellvertreter oder einer Expertengruppe, beispiels-
'

weise der Gruppe "Harmonisierung des wihrungspolitischen Instrumentariums'.

Herr de la Geniere ist ebenfalls der Ansicht, dass man das von

Herrn de Strycker angesprochene Problem nicht aus dem Stegreif angehen
kdnne; andererseits diirfe die Feststellung, die europdischen Linder
hitten geringe Mdglichkeiten, die derzeitige Situation zu beeinflussen,
nicht den Ernst der Lage, die sich zunehmend verschirfen konnte, ver-
schleiern. Infolgedessen diirfe man mit einer griindlichen Priifung dieses
Problems nicht hinwarten. Vor Erteilung eines Mandats an eine Arbeitsgruppe
wire es jedoch niitzlich, in der ndchsten Sitzung, vielleicht anhand einer
Ausarbeitung von Herrn Lamfalussy, einen ersten Gedankenaustausch zur
Abgrenzung des Problemkreises vorzunehmen.

Herr Pohl teilt einerseits die Auffassung von Herrn Zijlstra
und Herrn de la Geniére; andererseits dussert er Verstdndnis fiir die von

Herrn de Strycker vorgebrachten Bedenken, die Inflation ausschliesslich
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iiber die Geldpolitik bekdmpfen zu wollen und diese Politik an einer
einzigen statistischen Grdsse auszurichten. In der Tat sei es falsch, zu
glauben, die Geldpolitik konne ohne die Unterstiitzung durch andere Politi-
ken, namentlich die Haushaltspolitik, Erfolg haben. Indes diirften die
amerikanischen Wihrungsbehdrden angesichts der hohen Geldentwertung in

den USA kaum eine andere Wahl haben, als ihren gegenwartigen Kurs beizube-
halten. Gewisse Vorbehalte konnten hinsichtlich der angewandten Verfahren,
die zu starken Ausschldgen der kurzfristigen Zinsen fiilhrten, angebracht
werden, wiewohl festzuhalten sei, dass der Kapitalzins, etwa die Rendite
der Staatsanleihen, relativ niedrig sei, vor allem wenn man ihn mit der
Inflationsrate vergleiche. Es wdre also falsch, den amerikanischen Behdrden
eine andere Orientierung ihrer Geldpolitik nahezulegen, denn eine Lockerung
dieser Politik wiirde den europiischen Lindern nur voriibergehend Vorteile
bringen, wdhrend langfristig ein beschleunigter Preisauftrieb in den USA
sich weltweit nur negativ auswirken konnte. Bei diesem Stand der Dinge

sei zu hoffen, dass sich der Preisauftrieb in den USA demnidchst abschwdchen
werde und damit auch die Zinsen zuriickgingen. Die Absichten der amerikani-
schen Behdrden im Bereich der Haushalts- und Finanzpolitik liessen freilich
einige Zweifel aufkommen, ob diese Hoffnung begriindet sei.

Herr Ciampi meint, dass Herr de Strycker ein sehr wichtiges
Problem aufgeworfen habe. Er weiss sich einig mit Herrn Zijlstra, dass
dieses Problem nicht in der heutigen Sitzung behandelt werden konne, doch
sei es klar, dass das Problem einer besseren Koordinierung der Interventions-
massnahmen einer griindlichen Diskussion bediirfe, die in der nachsten
Sitzung auf der Basis einer vorbereitenden Studie stattfinden sollte.

Herr Zolotas unterstreicht die Tatsache, dass die am EWS teil-
nehmenden Linder durch den gemeinschaftlichen Wechselkursmechanismus
gezwungen seien, ihre Geld- und Wechselkurspolitik zu koordinieren,
wihrend der Dollar, der international als Recheneinheit, Zahlungsmittel
und Reserveaktivum verwendet werde, floate. Die im Rahmen des Ausschusses
der Zentralbankpridsidenten durchzufiihrende Studie miisste sich insbesondere
mit den Méglichkeiten einer verbesserten Abstimmung zwischen den USA und
dem EWS befassen und konkrete Alterpativen ausarbeiten, welche die ameri-
kanischen Behorden iiberzeugten.

Herr Ortoli pflichtet der Feststellung bei, dass alle Faktoren,

seien sie wirtschaftlicher oder politischer Natur, auf eine Festigung des
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Dollars hinwirkten. Auch denke natiirlich niemand daran, die Inflationsbe-
kampfung aufzugeben. Diesbeziiglich sei freilich darauf hinzuweisen, dass
auch in einigen Gemeinschaftslidndern die Finanzpolitik noch eiﬁe Bedrohung
fiir die innere wie die dussere Stabilitdt darstelle.

Bei allem Verstadndnis fiir die Ziele der amerikanischen Geldpolitik
halte er die Annahme, das von den amerikanischen Beh6rden angewandte
Verfahren sei das bestmdgliche, fiir verfehlt. Deshalb begriisse er den
Vorschlag, anhand einer vorbereitenden Untersuchung von Herrn Lamfalussy
der Frage nachzugehen, ob das gegenwdrtig verfolgte Verfahren sowohl fiir
die USA als auch fiir deren Partner das beste sei. Wenn dem Handlungsspiel-
raum der europdischen Liander auch Grenzen gesetzt seien, so sollten diese
doch nicht darauf verzichten, sich iliber die amerikanische Geldpolitik
eine Meinung zu bilden und ihre Ansicht hierzu in den einzelnen internatio-
nalen Ausschiissen wie der Zehnergruppe oder der Arbeitsgruppe 3 vorzutragen.
Dieses Vorhaben wiirde auch den Anliegen der Finanzminister entsprechen,
die auf ihrer Februar-Tagung die wirtschaftspolitischen Entwicklungen in
den USA zu erdrtern hitten.

Auf eine Frage von Herrn Pohl beziiglich des von Herrn Ortoli
als zu hoch angesehenen amerikanischen Zinsniveaus antwortet dieser, dass
die rein wirtschaftlichen Faktoren wohl ein etwas niedrigeres Zinsniveau
als das derzeit bestehende rechtfertigen wiirden und ausserdem die den
Dollar begiinstigenden Faktoren gegenwdrtig ausreichten und nicht noch
durch hohe Zinsen verstiarkt werden miissten. Ganz allgemein konne gesagt
werden, dass derzeit das Inflationsgefdlle wegen des hohen Zinsniveaus
und des gegenwartigen Zahlungsbilanzgefiiges zum Nachteil der Linder
-ausschlage, die die niedrigsten Inflationsraten aufwiesen.

Herr P6hl rdumt ein, dass die derzeitige Situation mit gewissen
Unzutrdglichkeiten fiir die europdischen Linder verbunden sei; man konne
indes den amerikanischen Behdorden nicht nahelegen, die Zinsen zu senken,
bevor es ihnen nicht gelungen sei, den Preisauftrieb, der das eigentliche
Problem darstelle, zu dimpfen. Wie bereits erwzhnt, seien die langfristigen
amerikanischen Zinsen gemessen an der Inflationsrate nicht besonders
hoch; die Realrendite auf Staatsanleihen etwa sei praktisch gleich Null.

Herr Zijlstra verweist darauf, dass einige Aspekte der besagten

Frage bereits in den Berichten der Gruppe "Geldpolitik" unter dem Vorsitz

von Herrn Bastiaanse (z.B. im Bericht Nr. 17 bei den Ueberlegungen iiber
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die Dosierung von Geld- und Haushaltspolitik) und im dritten Bericht der
Gruppe "Harmonisierung des wdhrungspolitischen Instrumentariums" behandelt
worden seien; bei der Erdrterung dieser Aspekte sei deutlich geworden,

dass zwischen den europdischen Wahrungsbehorden unterschiedliche Ansichten
iiber die Bedeutung und Wirksamkeit der Geldpolitik bestiinden, und bevor

man erwdge, Empfehlungen an die USA zu richten, wdre es notwendig, zunidchst
zwischen den Gemeinschaftslidndern eine Anndherung der Standpunkte in

dieser Materie zu erreichen. -

Herr de Strycker betont, dass er keine theoretische Studie nach

dem Beispiel der von den Expertengruppen unternommenen Arbeiten vorschlage;
er denke vielmehr an eine sehr konkrete und praktische Untersuchung der
gegenwdrtig von den USA - vor dem Hintergrund der Konjumkturlage in den

USA und in der Welt sowie der Art der Inflation in den USA - verfolgten
Geldpolitik. Zudem sollte die Studie nicht a priori von der Annahme
ausgehen, es bestehe ein direkter Zusammenhang zwischen dem monetdren
Wachstum und der Inflationsrate und zwischen dieser und dem Zinsniveau.

So sei es in der gegenwdrtigen Situation keineswegs sicher, dass eine
Teuerungsrate von 13% Zinsen von 20% erfordere; der gegenwdrtigen Inflation
konne man mit etwas weniger hohen Zinssidtzen Rechnung tragen.

Herr Richardson ist der Auffassung, dass die erwogene Studie,

ungeachtet des Wunsches von Herrn de Strycker nach einer konkreten Diskus-
sion, zwangsldufig theoretischer Natur sein miisse, wenn sie auch die

Frage behandeln solle, ob ein Zusammenhang zwischen Geldmengenwachstum

und Inflation bestehe, eine Frage, auf die Herr de Strycker angespielt
habe, als er vom Dogma der amerikanischen Geldpolitik gesprochen habe.

Man konne sich schwerlich vorstellen, wie eine innerhalb des Ausschusses
der Zentralbankpridsidenten durchgefiihrte Studie die amerikanischen Beh&rden
zu einem Meinungswandel hinsichtlich der geeignetsten Mittel zur Inflations-
bekdmpfung bringen konne. Es wdre deshalb niitzlicher, die Studie darauf

zu beschrinken, eine Analyse der Wechselwirkungen zwischen der Geldpolitik
der USA und jener der anderen Wihrungsblocke vorzunehmen und nach Méglich-
keiten fiir eine Koordinierung dieser Politiken zu suchen. Man konnte auch
die Frage einbeziehen, ob die in Anwendung befindlichen Instrumente und
Verfahren die geeignetsten seien und ob sie verbessert oder sogar auf-
einander abgestimmt werden konnten. Es diirfte indessen dusserst schwierig

sein, die auf griindlichen Studien und einiger Erfahrung beruhende Ueberzeu-
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gung erschiittern zu wollen, dass der Geldpolitik bei der Bekdmpfung der
Inflation eine entscheidende Rolle zufalle.

Herr Zijlstra ist der Auffassung, dass die innerhalb des Aus-

schusses der Zentralbankprdsidenten anzustellende Untersuchung von der
gemeinsamen Ueberzeugung ausgehen miisste, dass eine wirksame Geldpolitik
eine notwendige, aber nicht die alleinige Voraussetzung fiir eine Antiin-
flationspolitik darstelle. Er sei einverstanden mit Herrn de Strycker,
dass die Untersuchung praktischer Natur sein sollte; er mache jedoch den
Ausschuss darauf aufmerksam, dass diese Untersuchung sich notwendigerweise
eingehend mit den geldpolitischen Verfahren beschiftigen miisse. Herr Pshl
habe zu Recht darauf hingewiesen, dass der langfristige Zins in Amerika
nicht sonderlich hoch sei; der Hauptstorfaktor bestehe vielmehr darin,
dass die kurzfristigen Zinsen sehr hoch im Vergleich zu den Zinsen am
Kapitalmarkt und zugleich dusserst unbestidndig seien.

Dieses Phanomen beruhe auf dem besonderen Verfahren, das die
amerikanischen Behdrden anwenden, doch konnte die Untersuchung iiber
alternative Verfahren vielleicht ergeben, dass die USA in ihrer grossen
Volkswirtschaft iiber keine besseren als die derzeit angewendeten Instrumente
verfiigen. Jedenfalls ware das Schlimmste, das eintreten konnte, wenn die
USA die Kontrolle iiber die Inflation verlieren wiirden.

Der Vorsitzende verweist darauf, dass dann, wenn die Geldpolitik
eine entscheidende Rolle bei der Inflationsbekdmpfung spiele, das Zinsniveau
in den Lindern mit starker Geldentwertung zwangsliufig hdher sein miisse
als in Landern mit niedrigerer Inflationsrate. Diese Tatsache hat unvermeid-
bare Folgen fiir die kurzfristigen Kapitalstrome.

Herr de Strycker erkliart, dass er die Geldpolitik als solche

nicht in Frage stelle. Sie miisse jedoch flexibel und pragmatisch gehandhabt
werden, sich den verinderten Umstinden anpassen und undogmatisch sein. Im
Falle Amerikas bediirfte es einer Untersuchung des Zustands der Wirtschaft

des Landes, der Griinde fiir die Inflation (sind diese in einer die Produk-
tionskapazitdten der amerikanischen Volkswirtschaft oder sogar der Weltwirt-
schaft iibersteigenden Nachfrage zu sehen, oder ist die iiberschiumende
Nachfrage ihrerseits auf eine zu starke Geldschépfung zuriickzufiihren?)

und der zur Eindimmung der Geld- und Kreditausweitung geeigneten Instrumente.
Diese Fragen, ebenso wie die Folgen einer weniger restriktiven Geldpolitik

in den USA, sollten in der Studie von Herrn Lamfalussy behandelt werden.
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Herr Hoffmeyer ist wie Herr Zijlstra der Auffassung, dass die

vorgesehene Studie vor allem die Probleme der geldpolitischen Verfahren
behandeln sollte. Er schlage deshalb vor, die Ausarbeitung in die zwei
folgenden Abschnitte zu gliedern:
- Beschreibung der Funktionsweise der amerikanischen Geldpolitik,
- Moglichkeiten zur Umgehung der negativen Auswirkungen dieser
Politik auf die Partner der USA.
Demgegeniiber erscheine es ein vergebliches Unterfangen, die
Hauptziele der Geldpolitik der USA diskutieren zu wollen.

Herr Lamfalussy fiihrt aus, dass es nicht leicht sein werde, die

beiden dusserst vielschichtigen und eng miteinander verzahnten Fragenkom-
plexe, ndmlich den Mechanismus des Durchwirkens der Geldpolitik auf das
Preisniveau und die operationellen Verfahren der Geldpolitik, kurz abzuhan-
deln. Zudem unterscheide sich der institutionelle Rahmen der amerikanischen
Geldpolitik sehr stark von dem der europidischen Lander. Herr Lamfalussy
teilt andererseits mit, dass er dabei sei, eine Ausarbeitung von rund

50 Seiten zu verfassen, die ebenfalls die von den Gouverneuren angespro-
chenen Fragen behandle und zu einem spidteren Zeitpunkt verdffentlicht
werde. Er sei bereit, diese Arbeit dem Ausschuss gegen Ende Februar zur
Verfiigung zu stellen.

Herr de la Geniére begriisst das Vorhaben von Herrn Lamfalussy;

er betont, dass ihn an der amerikanischen Geldpolitik vor allem interessiere,
welche kurzfristigen Auswirkungen diese fiir die europdischen Lander in
bezug auf das Realwachstum, die Inflation und die Zahlungsbilanzen habe.
Bei der Untersuchung dieser Auswirkungen sollte von der Wahrscheinlichkeit
ausgegangen werden, dass die Geldpolitik der USA sich in den nidchsten
Monaten nicht #ndern werde. Ausserdem sollte untersucht werden, ob es
moglich sei, fiir die europdischen Linder die Folgen dieser Politik abzumil-
dern. »

Der Vorsitzende beendet die Aussprache, indem er bestdtigt,
dass der Ausschuss in seiner nichsten Sitzung die mit der amerikanischen
Geldpolitik und deren Handhabung verbundenen Probleme priifen werde. Der
Ausschuss begriisst es, dass er hierfiir iiber die von Herrn Lamfalussy

angekiindigte Ausarbeitung verfiigen werde.
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ITI. Prifung eines neuen Mandats der Arbeitsgruppe "Harmonisierung

des wihrungspolitischen Instrumentariums"

Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Wahrungsausschuss
derzeit mit der Priifung eines Entwurfs des Mandats fiir die unter dem
Vorsitz von Herrn Kjaer stehende Arbeitsgruppe "Harmonisierung des wdhrungs-
politischen Instrumentariums" befasst ist. Ein erster Mandatsentwurf
wurde vom Wihrungsausschuss in seiner Januar-Sitzung nicht angenommen; im
Anschluss daran erhielten alle Mitglieder dieses Ausschusses einen revidier-
ten Text zur schriftlichen Genehmigung zugestellt. Gegen diese zweite
Fassung wurden gewisse Einwdnde erhoben, die in der den Zentralbankprisi-
denten iibergebenen Fassung beriicksichtigt sind. Dieser letztgenannte Text
sollte vom Wahrungsausschuss im schriftlichen Verfahren bis 11. Februar
1981 genehmigt werden.

Der Vorsitzende bittet Herrn Loehnis, von den Beratungen der
Stellvertreter iiber den Mandatsentwurf in seiner derzeitigen Fassung zu
berichten.

Herr Loehnis erkldrt, dass die Stellvertreter zunidchst darauf

hingewiesen haben, dass die Arbeitsgruppe "Harmonisierung des widhrungs-
politischen Instrumentariums" sowohl dem Wihrungsausschuss als auch dem
Ausschuss der Zentralbankprisidenten untersteht. Es widre somit zweckmissig,
auf diese Tatsache Bezug zu nehmen und in der Einleitung zwischen "wird
vom Wahrungsausschuss' und "beauftragt'" die Worte "im Einvernehmen mit

dem Ausschuss der Zentralbankprdsidenten" einzufiigen.

Was den Inhalt des Mandats anbelangt, so wurden hierzu von den
Stellvertretern ungeachtet der Tatsache, dass die Zentralbanken ebenfalls
im Wahrungsausschuss vertreten sind, mehrere Vorbehalte angebracht. Der
erste wichtige Vorbehalt betrifft den Umfang des zu untersuchenden Fragen-
komplexes, der viel zu gross sei und es der Arbeitsgruppe schwerlich
erlauben diirfte, einen Bericht inmerhalb angemessener Frist vorzulegen.
Ein zweiter Vorbehalt spezifischerer Art galt dem ersten Satz nach dem
dritten Gedankenstrich, welcher lautet: "Definition und Analyse von
Indikatoren fiir die Ausrichtung der Wahrungspolitik innerhalb der Gemein-
schaft und des EWS anhand von Zeitreihen sowie Ermittlung von Griinden fiir
Spannungen innerhalb des Systems." Nach Auffassung gewisser Stellvertreter
konne namlich dieser Satz zu der Annahme verleiten, es sei moglich,

automatische Indikatoren zu definieren, mit deren Hilfe sich die wdhrungs-
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politischen Zielsetzungen der einzelnen Linder untereinander vergleichen
lassen, obwohl eindeutig feststeht, dass erst andere Faktoren untersucht
werden miissen, bevor man giiltige Schlussfolgerungen ziehen kann.

Der Vertreter der Kommission, Herr Padoa-Schioppa, hat darauf

hingewiesen, dass der Arbeitsgruppe in frilherer Zeit gewisse Mandate vom
Ausschuss der Zentralbankpridsidenten allein erteilt worden seien; also
konne normalerweise der Wahrungsausschuss ein Gleiches tun. Die Stellver-
treter sind jedoch der Auffassung, dass kiinftighin die beiden verwandten
Ausschiisse iiber die Mandate an die Expertengruppe "Harmonisierung des
wahrungspolitischen Instrumentariums" gemeinsam befinden sollten.

Unter diesen Umstanden haben es die Stellvertreter nicht fiir
angezeigt erachtet, Aenderungen am Mandatstext vorzuschlagen. Indessen
haben sie es fiir zweckdienlich gehalten:

- dass die von ihnen in ihrer Sitzung vorgebrachten Einwédnde nach
Billigung durch die Zentralbankprasidenten von der Kommission
geprift werden,

- dass die Vertreter der Zentralbanken im Wahrungsausschuss den
Wunsch vortragen, die Arbeit der Gruppe solle sich auf einen
einzigen Punkt der verschiedenen Bestandteile des Mandats
konzentrieren.

Im iibrigen wurde zur Kenntnis genommen, dass die Mitglieder des
Wahrungsausschusses noch bis zum 11. Februar 1981 schriftlich ihre Bemer-
kungen anbringen konnen.

Der Vorsitzende hdlt es ebenfalls fiir wichtig, dass die der
Expertengruppe "Harmonisierung des wahrungspolitischen Instrumentariums'
ibertragenen Mandate nicht nur vom Wahrungsausschuss, sondern auch vom
Ausschuss der Zentralbankprisidenten erteilt werden, und sei es nur, um
die Sicherheit zu haben, dass die von den Zentralbankexperten auszufilhrende
Arbeit in angemessener Weise auf die verschiedenen in Gang befindlichen
oder in Angriff zu nehmenden Untersuchungen verteilt wird. Er schligt
vor, dass der Ausschuss das Mandat in seiner derzeitigen Fassung genehmigt,
wobei davon ausgegangen wird, dass sich die Gruppe bei ihren Arbeiten
zundchst auf den einen der drei mit Gedankenstrichen eingeleiteten Fragen-
komplexe, vorzugsweise auf den nach dem zweiten Gedankenstrich, konzentriert,
um im Herbst einen Bericht vorzulegen. Ueber die spateren Untersuchungen
der Arbeitsgruppe konnten die beiden verwandten Ausschiisse danach entschei-

den.’




- 14 -

Herr de Strycker ist mit dem Vorschlag des Vorsitzenden einver-

standen, obgleich er hinsichtlich des Mandats Bedenken &dussert. Tatsdchlich
ist der Zusammenhang zwischen der Geldpolitik der einzelnen Linder und

den Wechselkursen bereits in den zwei letzten Berichten der Expertengruppe
behandelt worden, und der Versuch, Indikatoren zum Vergleich der Ziel-
setzungen der Geldpolitik der einzelnen Linder definieren zu wollen,

fordert ausdriickliche Vorbehalte heraus. Trotz dieser Vorbehalte ist Herr
de Strycker damit einverstanden, dass das Mandat vom Ausschuss der Zentral-
bankprisidenten in der vorgeschlagenen Fassung genehmigt und die Experten-
gruppe ersucht wird, sorgfdltig zu priifen, in welcher Form die verschiedenen
Fragen untersucht werden konnten.

‘ Der Ausschuss billigt die Empfehlung des Vorsitzenden; indessen
vermerkt Herr Ortoli, er lege den Beschluss des Ausschusses dahingehend
aus, dass die Expertengruppe dem Fragenkomplex nach dem zweiten Gedanken-
strich den Vorrang geben und sich mit den {ibrigen im Mandatstext enthaltenen
Fragen spater befassen solle.
Der Vorsitzende unterstreicht, dass - so, wie das Mandat
gefasst ist - die Untersuchung sdmtlicher Fragen mit einem ungeheuren
Arbeitsaufwand verbunden wdre, der die dafiir verfiigharen Kapazitaten der
Zentralbanken méglicherweise ilibersteigen wiirde.
Herr Ortoli vermerkt, dass der Wihrungsausschuss vom Beschluss
der Zentralbankpridsidenten iiber die Dienststellen der Kommission unterrichtet

wird.

IV. Analyse der monatlichen Statistiken

Dieser Punkt wurde bei der Diskussion von Punkt II der Tagesord-

nung behandelt.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

- Gedankenaustausch iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses

fiir die n3chsten Monate

Der Vorsitzende legt den in Anlage 2 zum vorliegenden Protokoll

tabellarisch zusammengefassten Entwurf des Arbeitsprogramms des Ausschusses
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fir die ndchsten Monate vor und erliutert ihn. Er weist eigens darauf
hin, dass das Arbeitsprogramm keinen starren Rahmen bilde und nach
Belieben der Zentralbankpridsidenten erweitert werden konne.

Zu den Punkten 1, 2, 5 und 6 des Arbeitsprogramms macht der

Vorsitzende die folgenden Bemerkungen:

1. Institutionelle Phase des EWS

Die Arbeiten der Stellvertreter sind in vollem Gange; ihr

Bericht diirfte bis zur Mai-Sitzung zur Verfiigung stehen.

2. Gemeinsame Politik gegeniiber dem US-Dollar

Das Juli-Datum geht auf den Beschluss des Ausschusses zuriick,
zweimal jahrlich eine qualitative Einschitzung des Verhaltens der amerika-
nischen Wahrung vorzunehmen; selbstverstdndlich kann jedoch bei Bedarf
dieses Thema im Rahmen der monatlichen Debatte iiber die Entwicklung an

den Devisenmarkten schon frither diskutiert werden.

5. Fragen allgemeiner Art

Nach den Verlautbarungen des niederlandischen Vorsitzes diirfte
sich die informelle Sitzung der EWG-Finanzminister und eventuell der
Zentralbankprdsidenten von Anfang April 1981 im wesentlichen mit der
Sitzung des Interimsausschusses von Ende Mai in Libreville befassen;
sofern die Zentralbankprasidenten es fiir erforderlich halten, konnte eine
Diskussion iiber die informelle Sitzung im Mdrz stattfinden. Die Untersu-
chung iiber die Finanzierung und Anpassung der Zahlungsbilanzdefizite
(Punkt 5 b) wiirde dem von Herrn Zijlstra im Dezember 1980 gedusserten
Wunsch entgegenkommen und kénnte von der "Arbeitsgruppe Raymond" vorbereitet

werden.

6. Verschiedenes

Sofern es die Zentralbankpridsidenten fiir zweckmassig halten,
kénnte die Frage der Regeln fiir die Nominierung des Ausschussvorsitzenden
im Rahmen eines informellen Gedankenaustausches zwischen den Zentralbank-
prdsidenten erdrtert werden, bevor sie vom Ausschuss der Stellvertreter
behandelt wird.
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Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, dass die Lage in
Polen ein anderes wichtiges Diskussionsthema fiir den Ausschuss bilden

konnte.

- Umlage der Sekretariatskosten des Ausschusses fiir das Jahr 1980

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Sekretariat vor Beginn
der Sitzung allen Zentralbankprdsidenten eine Note {iber die Sekretariats-
kosten des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten sowie die Sekretariats-
kosten des Verwaltungsrats des EFWZ und des Agenten fiir das Jahr 1980
ibergeben hat.

Herr Morelli macht darauf aufmerksam, dass der generelle Gesamt-
betrag der Unkosten fiir das Jahr 1980 um sfr 50.000 niedriger war als im
Jahr 1979. Diese Verminderung betrifft im wesentlichen die Auslagen fiir
Dolmetscher (es fanden weniger Expertensitzungen statt) und in bescheide-
nerem Masse die Reisekostenentschiddigungen; ein weiterer Grund dafiir ist
auch, dass im vergangenen Jahr keine aussergewdhnlichen Kosten wie im
Jahr 1979 fiir die Veroffentlichung der Broschiire der Textsammlung zum
Europdischen Wihrungssystem zu verzeichnen waren. Dieser Riickgang wurde
durch den Anstieg der Personal- und Materialkosten nur teilweise ausgegli-
chen. |

Herr Pohl bemerkt, dass er diese Note des Sekretariats noch
nicht habe lesen konnen, und bittet den Ausschuss, die Beschlussfassung
zu diesem Punkt auf die nidchste Sitzung zu vertagen; der Ausschuss kommt

diesem Wunsche nach.

VI. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nachste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprasidenten

findet am Dienstag, dem 10. Mdrz 1981, um 10 Uhr in Basel statt.




Anlage 1

Ausschuss der Prdsidenten 10. Februar 1981

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

JANUAR 1981

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmidrkten der Lander der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iiber deren Interventionen im Januar sowie in den

ersten Februartagen 1981.

I.  ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar war die Entwicklung an den Devisenmirkten wie folgt
gekennzeichnet:

Anhaltende und kraftige Kursgewinne des US-Dollars, des Pfund

Sterling und des Yen gegeniiber den Wihrungen des Europdischen

Wahrungssystems, wobei die drei genannten Wihrungen gegeniiber

der starksten EWS-Wahrung, dem franzésischen Franken, um rund

8,0, 7,9 bwz. 6,2% hoher bewertet wurden.

Diese Wechselkursbewegungen waren in der Hauptsache das Ergebnis
eines hohen Zinsniveaus in den USA und in Grossbritannien sowie einer
ginstigen Entwicklung der Leistungsbilanzen beider Lander; die Hoherbewer-
tung des Yen diirfte zum Teil auf die sich abzeichnende Verbesserung in
der japanischen Leistungsbilanz beruhen, was auch zu Kapitalzufliissen in

den Yen fiihrte.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA. Anlidsslich des Beitritts Griechenlands zur EWG am 1. Januar 1981
hat sich auch die griechische Zentralbank der Gruppe der an der Konzertation
teilnehmenden Zentralbanken angeschlossen.




_2_

Im Europdischen Wiahrungssystem hat sich der Abstand zwischen den
am weitesten auseinanderliegenden Wihrungen kaum verindert: im engeren Kurs—
band blieb er bei 2,257 bzw. nur leicht darunter und variierte zwischen 3 1/2
und 4% fiir die italienische Lira. In der letzten Januarwoche mussten
die D-Mark und der belgische Franken in begrenztem Umfang an ihren
Interventionspunkten gegeniiber dem franzdsischen Franken gestiitzt werden.

Anfang Januar schwidchte sich der US-Dollar infolge eines
weiteren Riickgangs der Dollarzinsen gegeniiber allen anderen Wihrungen
ab. Besonders am 5. Januar, als eine US-Bank ihre Prime rate von 21 1/2
auf 207 senkte, notierte der Dollar deutlich niedriger.

Wihrend der darauffolgenden Wochen stabilisierten sich die Zinsen
wieder und Erwartungen auf eine weiterhin feste amerikanische Geldpolitik
erhidrteten sich. Dies zog eine betrdchtliche HBherbewertung des Dollars
nach sich; begleitet war diese Entwicklung indes von starken Wechselkursausschligen
aufgrund der Verunsicherung angesichts fluktuierender Zinsen und, spiter,
der Ungewissheit, wie sich die Freigabe iranischer Einlagen auf die
Finanzmirkte auswirken werde.

Nachdem die amerikani;chen Geiseln am 20. Januar freigelassen
worden waren und sich herausstellte, dass die Freigabe der Guthaben
keine St8rungen auf den Mirkten verursachte, setzte offenbar ein Meinungs-
umschwung am Markt ein. Dieser erhielt weiteren Auftrieb, als die neue
Reagan—-Administration eine Woche spidter eine Reihe wirtschaftspolitischer
Massnahmen ankiindigte, darunter eine Freigabe der Oelpreise. Unter
diesen Umstinden hatte ein erneuter Zinsriickgang in den USA keinen
Effekt auf den Déllarkurs. Die Federal Reserve Bank von New York interve-
nierte hiufig hauptsdchlich mit D-Mark-K#ufen.

Im Europdischen Wihrungssystem hielt sich der belgische Franken fast

stindig am unteren Rand des Bandes auf, wihrend der franzdsische Franken
die erste Position behauptete. Die didnische Krone und die D-Mark neigten
zur Schwiche. Erstere fiel in die Mitte der Bandbreite zuriick, wihrend
letztere sich in der letzten Januarwoche zum belgischen Franken am
unteren Bandrand gesellte. Die Position des hollidndischen Gulden und

der italienischen Lira war per Saldo wenig verindert, widhrend das irische
Pfund seine Position verbessern konnte. Die Kursverschiebungen bewirkten,
dass der Abweichungsindikator des franz8sischen Franken vorilibergehend die

Schwelle von 75 und jener der D-Mark den Wert 66 erreichte.




Die Position der D-Mark im EWS blieb sehr lange wihrend des
Monats stabil. Am 22. Januar gab die Deutsche Bundesbank bekannt, dass
sie mit Wirkung vom 1. Februar die Mindestreserven um rund DM 3,7\Mrd. senken und
die Rediskontkontingente um 3 Mrd. erhdhen werde. Mit diesen Massnahmen sollten
die Banken in die Lage versetzt werden, ihre Riickzahlungsverpflichtungen aus
den Anfang Februar auslaufenden Pensionsgeschdften teilweise zu erfiillen.
In der letzten Woche des Monats geriet die Mark freilich unter Druck.
Ausgeldst wurde diese Schwicheneigung durch den steilen Kursanstieg des
Dollars und durch Befiirchtungen aufgrund ungilinstiger Nachrichten in
bezug auf Wirtschaftswachstum, Zahlungsbilanz und Preisniveau in der Bundes-—
republik Deutschland. Ende Januar notierte der Dollar in Frankfurt mit
DM 2,1167 auf einem seit Mai 1978 nicht mehr erreichten Niveau. Die
Bundesbank tdtigte Dollarverkidufe, in der Hauptsache fiir Rechnung der
amerikanischen Wihrungsbehdren; ausserdem mussten franzdsische Franken zum
Limitkurs abgegeben werden.

Der belgische Franken blieb - in Ermangelung jeglichen Lichtblicks

hinsichtlich der Wirtschaftslage und bedingt durch die zunehmenden
Spannungen auf dem Arbeitsmarkt - auch im Januar schwach.

Der hollandische Gulden war wenig verdndert und blieb nahe am

oberen Rand des EWS-Bandes. Die Verdffentlichung eines Briefes der
Niederlindischen Bank an den Finanzminister, in dem die Regierung aufgefordert
wird, die durch ein tendenziell ansteigendes Haushaltsdefizit verursachte
hohe Liquidititsschépfung zu verringern, hatte keinen Einfluss auf den
Kurs des Guldens.

Die Zentralbank von Irland griff mit Dollarinterventionen ein,

wenn der Kurs des irischen Pfundes zu stark zu schwanken drohte.

Die Kursentwicklung der italienischen Lira nahm einen ruhigen

Verlauf, wobei die Bank von Italien in Zeiten einer Liraschwidche Dollar
verkaufte.

Die Kursentwicklung des Pfund Sterling war im Januar steil

nach oben gerichtet, was teilweise auf die immer noch relativ hohen

Zinsen in Grossbritannien zuriickzufiihren war. Dariiber hinaus weist die
laufende Rechnung der Zahlungsbilanz weiterhin eine giinstige Entwicklung
auf, und die Inflation schwdcht sich ab. Das Pfund war im Berichtszeitraum
die einzige europiische Wihrung, die keine Werteinbussen gegeniiber dem

Dollar verzeichnete. Auf den europdischen Devisenmirkten wertete sich




das Pfund betrdchtlich um rund 87 auf und erreichte Kursh8hen, die in
den vergangenen fiinf Jahren nicht mehr registriert worden waren. Der
effektive Wechselkurs des Pfundes stieg von 78,6 auf 81,4.

Die Drachme* behauptete sich im Januar relativ gut; ihr effektiver
Wechselkursindex ermidssigte sich gegeniiber Ende Dezember nur um 0.37. Dies
ging wahrscheinlich darauf zurilick, dass die Zahlungen fiir Erdél im Januar
geringer als angenommen ausfielen und eine Reihe von frijher abgeschlossenen
Auslandsanleihevertrigen realisiert wurden. In den letzten Januartagen und
in der ersten Februarwoche beschleunigte sich der Kursverfall der Drachme im
Zusammenhang mit dem Kursanstieg des Dollars und der Verdffentlichung der
Zahlungsbilanzresultate des Monats Dezember.

Die Kursentwicklung des Schweizer Frankens entsprach in etwa

jener der Wihrungen im EWS-Wechselkursverbund. Gegeniiber dem Dollar

biisste er 97 an Wert ein, widhrend die Kursrelation zur D-Mark stabil
blieb; als der Dollar am Monatsende in Ziirich einen Kurs von Fr. 1,9275
erreichte, gab die Schweizerische Nationalbank - allerdings in begrenztem
Umfang - Dollar an den Markt ab.

Die schwedische Krone kam im Januar unter Druck. Das betrichtliche

Defizit im Haushaltsvoranschlag und der hohe Fehlbetrag in der Leistungs-—
bilanz gaben Geriichten iiber einen mdglichen Kursverfall der Krome

Nahrung. Die Bank von Schweden erh8hte ihren Diskontsatz mit Wirkung vom
21. Januar um 2 Prozentpunkte auf 127 und den Strafzinssatz um 4 Punkte auf
17%. Gleichzeitig wurden die Pflichtreserven erhSht und ein Kreditplafond
eingefiihrt. Gleichwohl bedurfte es umfangreicher Dollarabgaben, um den
effektiven Wechselkurs der Krone zu stabilisieren. Als Folge fiel die
Abschwdchung der Krone gegeniiber dem Dollar sehr viel kleiner aus als

jene der meisten anderen europidischen Wihrungen. In den letzten Tagen des
Monats liess der Druck auf die Krone nach.

Die norwegische Krone schwichte sich im Januar gegeniiber

dem Dollar um ungefdhr 5% ab, befestigte sich aber zunehmend gegeniiber den
EWS-Wahrungen. Ihr gewichteter Wechselkursindex stieg von 100,5 Ende

Dezember auf 102,2 Ende Januar. Die Bank von Norwegen stiitzte den Wechselkurs

* Vgl. auch den beigefiigten Vermerk der Bank von Griechenland {iber den Athener
Devisenmarkt.




der Krone durch Dollarswaps, eine restriktivere Geldpolitik und steigende

Inlandszinsen .

v

Der Yen wies im Berichtsmonat eine sehr feste Haltung auf:
in New York verlor er nur 17 an Wert, und gegeniiber den EWS-Wiahrungen
verzeichnete er Kursgewinne von rund 67. Diese Entwicklung beruht im
wesentlichen auf der Verbesserung der japanischen Leistungsbilanz, die
offenbar verstadrkt Kapitalzufliisse bewirkte. Anfang Januar, als der
vollarkurs sich ¥ 200 nidherte, erwarb die Bank von Japan umfangreiche
Dollarbetréige.

Der Kurs des kanadischen Dollars blieb gegeniiber der US-Valuta

weiterhin stabil und festigte sich auf den meisten westeuropiischen

Devisenmirkten.

II. JINTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Die Gesamtkiufe waren mit $ 2,0 Mrd. etwa so hoch wie im Monat
davor, wihrend sich die Verkdufe auf insgesamt $ 4,4 Mrd. erhdhten.

Die bei weitem umfangreichsten Verkidufe titigte die Bank von
Schweden. Die Bank von Italien und die New Yorker Federal Reserve Bank
verkauften ebenfalls erhebliche Dollarbetrdge, letztere gegen D-Mark
in New York und auch, iiber die Deutsche Bundesbank, in Frankfurt. In der
letzten Januarwoche verkaufte die Deutsche Bundesbank Dollar auch auf
eigene Rechnung.

Der grdsste Teil der DollarkZiufe entfiel auf die Bank von
Japan. Den Rest erwarb die Bank von England.

Die Bank von Kanada und die Zentralbank von Irland intervenierten

in beiden Richtungen.

III. INTERVENTIONEN IN EURQOPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen in europidischen Wihrungen, die sich fast
ausschliesslich auf die letzte Januarwoche konzentrierten, beliefen sich
auf umgerechnet US-$ 620 Mio. Sie wurden hauptsichlich gegen Abgabe

franz8sischer Franken getdtigt, wihrend die Abgabe von italienischen Lire




geringfiigig war. Rund 607 davon wurden zur Stiitzung der D-Mark eingesetzt
und (mit Ausnahme eines geringen, intramarginal erworbenen Betrages)
iiber den EFWZ finanziert. Der Restbetfag wurde zur Stiitzung des belgischen

Frankens verwendet und sofort durch Uebertragung von ECU beglichen.

Wihrend der ersten Februartage verzeichnete der Dollar ermeut starke
Kursausschlige; per Saldo konnte er seine Kursverbesserung gegeniiber den
EWS-Wihrungen um 1 bis 1 1/27 erhthen.

Nachdem das Pfund in den letzten Januartagen eine feste Tendenz
aufgewiesen hatte, gab es nunmehr gegeniiber dem Dollar (27) und den
europidischen Wihrungen etwas nach, da sich an den Mirkten Erwartungen
einer mdglichen Herabsetzung des Mindestausleihesatzes verstirkten.

Der Yen festigte sich dagegen weiter und gewann gegeniiber dem
Dollar 1,207 und gegeniiber den EWS-Wihrungen rund 2 1/2% an Wert. Die
Bank von Japan intervenierte nicht.

Die Spannungen im EWS hielten an, und die D-Mark sowie der
belgische Franken mussten fortlaufend gestiitzt werden. Die D-Mark—-Kidufe
gegen franzésische Franken erreichten indes nicht die HShe der Vorwoche,
da die Bundesbank ihre Interventionen auf dem Dollarmarkt verstirkte.
Zudem zeigten die deutschen Zinsen eine ansteigende Tendenz, da die
Deutsche Bundesbank dem Geldmarkt nur in begrenztem Umfang iiber zu
Beginn der Woche abgeschlossene Pensionsgeschifte Liquiditidt zur Verfiigung
stellte. Dariiber hinaus schloss die Bundesbank am Freitag liquiditits-
bindende Devisenpensions- und Swapgeschidfte mit den deutschen Banken ab
und reduzierte ihre Kurspflege am Kapitalmarkt, was auch dort zu einem
splirbaren Anstieg der Zinssitze beitrug.

Die Schweizerische Nationalbank erhdhte den Diskont- und den
Lombardsatz mit Wirkung vom 3. Februar um einen halben Prozentpunkt auf
3 1/27% bzw. 4 1/2%, um die Differenz zwischen den Marktzinsen und den
Leitzinsen zu verringern, und auch angesichts der relativen Schwiche des
Schweizer Franken an den Devisenmirkten.

Die schwedische Krone erholte sich etwas zu Beginn der Woche.
Nachdem die Schwedische Reichsbank lange Zeit Dollar hatte verkaufen

miissen, konnte sie wieder Dollar am Markt erwerben.




Die Interventionen im Rahmen des EWS beliefen sich auf umgerechnet
$ 340 Mio. und erfolgten sdmtlich gegen Abgabe von franzdsischen Franken.
Sie wurden grosstenteils zur Stiitzung des>belgischen Frankens ei;gesetzt.
Der Restbetrag wurde zum Kauf von D-Mark verwendet.

Die Dollarinterventionen auf der Abgabenseite der an der
Konzertation teilnehmenden Zentralbanken beliefen sich in der ersten
Februarwoche auf insgesamt $ 780 Mio. Die hdchsten Dollarbetrige verkauften
die Deutsche Bundesbank und die Federal Reserve Bank von New York. Die

héchsten Kidufe tidtigte die Bank von Schweden.




Anlage

Uebersetzung

DER DEVISENMARKT IN ATHEN

Bis November 1980 enthielt der Devisenhandel filir die griechischen
Geschdftsbanken keinerlei Risiko. Die Zentralbank setzte die Wechselkurse
der Drachme fiir alle Transaktionen der Geschiftsbanken einheitlich fest.

Ein neues, im Oktober 1980 verabschiedetes Devisengesetz gestattete
es den griechischen Banken (innerhalb der von der Bank von Griechenland
festgesetzten HSchstbetrige), offene Positionen gegen die Drachme zu
halten und untereinanaer Kassageschifte abzuschliessen. Das neue Gesetz
liess geltende Devisenkontrollbestimmungen unberiihrt. Bankkunden diirfen
nach wie vor Devisen nur fiir behdrdlich genehmigte Transaktionen kaufen
und verkaufen. Den Banken ist es hingegen gestattet, unbeschridnkt Inter-
bankgeschdfte zu titigen, sofern-sie die fiir ihre offenen Positionen
geltenden Limits einhalten. Es gibt keinen Terminmarkt, da die Drachme-
Zinssitze behdrdlich festgesetzt werden. Die Zentralbank gewdhrt fiir
bestimmte kommerzielle Geschifte eine Tefminabsicherung fiir drei und
sechs Monate. Die amtlichen Notierungen der Drachme werden beim tidglichen
"Fixing" um 1 Uhr festgestellt. Alle zum Devisenhandel zugelassenen grie-
chischen Geschidftsbanken kdnnen sich am "Fixing" beteiligen.

Mit Einfiihrung des Interbank—-Devisenhandels im November 1980
verringerten sich die Kursdifferenzen bei grossen Devisengeschiften,
wdhrend sich die Margen bei kleinen Betrigen vergrdsserten. Rund 60% des
Geschdfts finden auf Interbankbasis statt, wihrend das Restgeschift beim
"Fixing'" getdtigt wird. Die Geschidftsbanken haben gezdgert, die ihmen fiir
ihre offenen Positionen eingerdumten Limits voll auszuniitzen. Dieses
Verhalten hat im Verein mit dem Entschluss der Bank von Griechenland, in
der Anlaufphase des Devisenmarktes als De-~facto—-Broker zu agieren,
verhindert, dass es zu starken Fluktuationen der Wihrungsreserven kam.

Die Schaffung des Devisenmarktes im Dezember 1980 hatte zur Folge, dass
die Drachme in das Pariser "Fixing" aufgenommen wurde. Das Geschidftsvolumen
ist seither gering gewesen. Die griechischen Devisenbestimmungen verbieten

es Devisenauslindern, Kredite in Drachme aufzunehmen.




EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME
ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA
CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978

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

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES

|

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne *

Cours d'intervention inférieur de la lire italienne *
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* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire italienne représentent 1'écart maximal

théorique par rapport 4 la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de
fluctuation étroite de + 2,25%.
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base comparable pour toutes

les monnaies participant au mécanisme de change européen, la position d'une monnaie vis-a-vis
de son cours-pivot ECU. L'écart maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel
le cours de marché de 1'ECU dans chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par rapport
34 son cours-pivot ECU; il est exprimé par % 100, le seuil de divergence étant % 75.

Les données qui ont servi de base 3 l'établissement de ce graphique sont les cours de 1'ECU
exprimés en termes de diverses momnaies, cours qui sont toutefois corrigés des effets des
fluctuations de la lire italienne et de la livre sterling au-delad de la marge de 2,252
vis-a-vis des autres monnaies participant au SME.
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EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES TIERCES DES BANQUES

CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU
SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 *
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* £0,677119; $EU 1,37773; $Can 1,63377; FS 2,23280; Yen 266,00; KRS 5,88910; KRN 6,88210;
DR 49,6672,
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Ausschuss der Prdsidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft

Sekretariat

ENTWURF EINES ARBEITSPROGRAMMS

Anlage 2

3. Februar 1981
Uebersetzung

FUER DEN AUSSCHUSS DER ZENTRALBANKPRAESIDENTEN

Die nachstehende Tabelle wird vom Ausschussvorsitzenden bei seinen Ausfiihrungen

beziiglich des Arbeitsprogramms des Ausschusses fiir die ndchsten Monate benutzt werden

(vgl. Ziffer V der Tagesordnung der Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

Vi

10. Februar 1981).

Diskussionsthemen

Termine fiir die Priifung
durch den Ausschuss

Vorbereitende
Arbeiten durch:

Institutionelle Phase des EWS

Gemeinsame Politik gegeniiber
dem Dollar

. Monetare Entwicklungen und Geld-

politik in den EWG-L&nderm

Geldpolitisches Instrumentarium

. Fragen allgemeiner Art

a) Vorbereitung:

- der informellen Sitzung der
EWG-Finanzminister und
~Zentralbankprdsidenten von
Anfang April

- der Sitzung des Interimaus-
schusses von Ende Mai

b) Finanzierung und Anpassung der
Zahlungsbilanzdefizite

Verschiedenes

a) Regeln fiir die Nominierung
des Ausschussvorsitzenden

b) Revision der Bestimmungen {iber di

Verwendung des kurzfristigen
Wahrungsbeistands zur Konsoli-
dierung der sehr kurzfristigen

Finanzierung*

April-Mai und evtl. in
den folgenden Monaten

Juli

Mai und
November-Dezember

Mirz

April oder Mai

Mirz

Ausschuss der
Stellvertreter

Prof. Lamfalussy

Raymond~Gruppe

- Kjaer-Gruppe

(Raymond-Gruppe)

(Ausschuss der
Stellvertreter)

Heyvaert-Gruppe

* Vgl. Zweite Direktive des EFWZ-Verwaltungsrats vom 28. Juni 1973

an den Agenten.




