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Uebersetzung

PROTOKOLL*DER 153. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. MAERZ 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 Prdsident der Deutschen
Bundesbank, Herr PGhl, begleitet von den Herren Gleske, Rieke und von Rosen;
der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Zolotas, begleitet von den
Herren Chalikias, Papaefstratiou 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 Szdsz, Boot und de Boer; der Vizepri-
sident der Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet
von den Herren Padoa-Schioppa, Boyer de la Giroday und Kees; der Kommissar
fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans. Zugegen 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 152. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 152. Sitzung vom
10. Februar 1981 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im

endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

* Endgiiltige, gemdss der in der Sitzung vom 14. April 1981 vereinbarten Procedur

gebilligte Fassung, die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktionelle

Art aufweist.




IT. Entwicklung der Devisenmidrkte der an der Konzertation beteiligten

Lander im Februar und in den ersten Miarztagen 1981: Vorlage des

Berichts an die Finanzminister der EWG-Lander und Verabschiedung

dieses Berichts durch den Ausschuss; Ueberpriifung des Funktionierens

der innmergemeinschaftlichen Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem

Protokoll beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie.
Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen
und stellt die Annahme des Berichts durch den Ausschuss fest.

Herr de Strycker hdlt es fiir angezeigt, einige Bemerkungen

iiber die Situation des belgischen Frankens vorzutragen. Als Folge eines
sehr hohen Leistungsbilanzdefizits, welches zum grdssten Teil auf den
Preisauftrieb bei Erd6l und anderen Energietragern zuriickzufiihren ist,
hat der belgische Franken bereits seit langem Zeichen einer relativen
Schwidche innerhalb des EWS gezeigt. Die belgische Regierung hat gewisse
Massnahmen ergriffen, um die grundlegenden Ungleichgewichte der belgischen
Volkswirtschaft zu korrigieren, und die Untersuchung weiterer wirt-
schaftspolitischer Vorkehrungen ist im Gange. Diese Massnahmen konnen
keine unverziiglichen Auswirkungen zeitigen, und es ist deshalb damit zu
rechnen, dass das Leistungsbilanzdefizit in den kommenden Monaten fortbe-
stehen bleibt.

Trotz der Schwidchetendenz ist der belgische Franken bis Mitte
Februar unterhalb seiner Abweichungsschwelle geblieben, denn bis zu
diesem Zeitpunkt haben auch andere Wihrungen, insbesondere die D-Mark,
Zeichen einer relativen Schwache aufgewiesen. Die Tatsache, dass der
belgische Franken seitdem diese Abweichungsschwelle iiberschritten hat,
bedeutet nicht, dass sich die Situation der belgischen Wihrung gedndert
habe; es ist vielmehr die Folge des heftigen Zinsauftriebs in Deutschland
und der damit einhergehenden Festigung der D-Mark. Nichtsdestoweniger
hat es Belgien nicht unterlassen, auf die Ueberschreitung der Abweichungs-
schwelle mit geldpolitischen Massnahmen zu reagieren; hierbei handelte
es sich um:

- eine Anhebung des Lombardsatzes um einen Punkt,
- eine Anhebung der Sdtze, zu denen die kurzfristigen Schatzwechsel

gezeichnet werden, um 1 bis 1 1/4 Punkte, je nach der Filligkeit.




Hingegen wurde der amtliche Diskontsatz aicht angehoben, um
den Anstieg der Sitze fiir Bankkredite an die Wirtschaft zu bremsen.
Angesichts der konjunkturellen Verfassung der belgischen Wirtschaft und
des relativ gemdssigten Inflationsrhythmus (7%) wire es nidmlich kaum
angemessen, wenn diese Sitze, die bereits ein sehr hohes Niveau erreicht
haben (in der NZhe von 14 bis 15%), noch weiter steigen. Indessen diirfte
eine solche Anpassung kaum vermeidbar sein, sofern der Auftrieb der
Geldmarktsdtze fortdauert. Das hohe Zinsniveau in den USA und der heftige
Zinsanstieg in Deutschland behindern Belgien bei der Verfolgung seiner
Wirtschaftspolitik betrdchtlich, doch kann sich unser Land diesen Entwick-

lungen nicht entziehen.

III. Gedankenaustausch iliber die Probleme, die sich aus der derzeitigen
Geldpolitik der USA fiir die EWG-Linder ergeben, anhand einer

Studie und einer kurzen Abhandlung von Herrn Lamfalussy

Der Vorsitzende legt darauf Wert, Herrn Lamfalussy, bevor er
ihn um Erlauterung der beiden obengenannten Dokumente bittet, fiir die
ausserordentliche Klarheit der Studie wie auch fiir die interessante
Abhandlung iiber die wesentlichen Punkte seine Anerkennung auszusprechen.

Herr Lamfalussy bemerkt einleitend, dass die kurze Abhandlung

iber die wesentlichen Punkte verfasst wurde, bevor die Deutsche Bundesbank
und die Schweizerische Nationalbank ihre jingsten Beschliisse gefasst
haben. In dieser Abhandlung wird grosser Nachdruck auf die Notwendigkeit
gelegt, zwischen der antiinflationdren Orientierung der amerikanischen
Geldpolitik (der "policy stance") einerseits und der spezifischen Technik
der von der Federal Reserve seit Oktober 1979 praktizierten Geldmengen-
steuerung andererseits deutlich zu unterscheiden.

Obwohl man hinsichtlich der Durchschlagskraft einer Geldpolitik,
auf der die ganze Biirde der Inflationsbekdmpfung lastet, gewisse Vorbehalte
anbringen kdnne, verdient die antiinflationdre Orientierung der amerikani-
schen Geldpolitik keine Kritik, denn man darf behaupten, dass die Einddm-
mung der amerikanischen Inflation auf lidngere Sicht im Interesse Europas
liegt. Hingegen gibt es gute Griinde, die spezifische Technik der Geldmengen-

steuerung zu kritisieren; deren Anwendung hat zu einer hohen Instabilitidt
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der kurzfristigen Zinssatze gefiihrt; es liessen sich sowohl Zinszyklen
von mehreren Monaten als auch eine grosse Unbestdndigkeit von einem Tag
zum anderen und sogar von einer Stunde zur anderen beobachten.

Die Unbestdndigkeit der kurzfristigen Zinssitze bringt fiir die
Weltwirtschaft wie auch fiir die amerikanische Wirtschaft selber offen-
sichtliche Nachteile. Die Weltwirtschaft leidet unter den unndtigen
Wechselkursschwankungen, wdhrend in den USA die Unbestdndigkeit der
kurzfristigen Zinssdtze

- ein generelles Klima der Unsicherheit bewirkt,
- bei den Vertretern der Wirtschaft Verwirrung iiber die generelle

Ausrichtung der Geldpolitik hervorruft,

- die Funktionstiichtigkeit der Markte und der Kreditvermittlung
untergrabt, weil sie periodisch zu einer umgekehrten Renditen-
kurve fiihrt.

Da diese Nachteile vielen Amerikanern durchaus bekannt sind,
ist nicht v6llig auszuschliessen, dass die kritischen Bemerkungen seitens
der europdischen Wiahrungsbehdrden, sofern sie wohlbegriindet sind, offene
Ohren finden; zudem wire der Tatsache Rechnung zu tragen, dass die neue
Technik vor allem aus Griinden politischer Opportunitdt am 6. Oktober
1979 eingefiihrt wurde. Der FOMC, dessen Zusammensetzung keineswegs
homogen ist, konnte sich nicht zu dem Entschluss durchringen, den Satz
fiir "federal funds" krdftig genug anzuheben, um das Geldmengenwachstum
wirksam zu bremsen. Durch den Uebergang zu der neuen Technik blieb ihm
dieser heikle Beschluss erspart; die Aufgabe iibernahm der Markt.

Zu den jiingsten Massnahmen der Deutschen Bundesbank fiihrt Herr
Lamfalussy aus, dass man diese Aktion nur begriissen kdnne, obschon man
sich der Erschwernisse, die sich aus dem Zinsauftrieb in Deutschland fiir
die Lage der anderen am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten
Lander, insbesondere fiir Belgien, érgeben, durchaus bewusst ist. Eine
weitere Entwertung der EWS-Wihrungen gegeniiber dem Dollar wiirde ndmlich
die Inflationsbekdmpfung in den europdischen Lindern gefihrden. Zu
winschen wdre indessen, dass es der Deutschen Bundesbank gelingen mdge,
sehr heftige tdgliche Schwankungen der Zinssdtze, wie sie in jiingster

Zeit zu beobachten waren, zu vermeiden.
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Herr Hoffmeyer weist darauf hin, dass die amerikanischen

Behorden jegliche Kritik an der generellen Orientierung ihrer Geldpolitik
als unlogisch betrachten diirften. Andererseits seien zu der von Herrn Lam-
falussy verfassten Untersuchung drei Bemerkungen zu machen. Die erste
betrifft den Instabilitatsgrad der amerikanischen Zinssdtze. Tatsdchlich
ist es nicht sicher, dass die Zinssdtze sich erratischer verhalten haben
als diejenigen der europdischen Linder, wenn die Schwankungen relativ
gemessen werden und nicht absolut, wie dies von Herrn Lamfalussy getan
wurde. Die zweite Bemerkung betrifft die Frage, wie lange nach einem
Wechsel der Geldmengensteuerungstechnik die '"Lehrzeit'" dauert. In Didnemark
brauchte es jedesmal ungefihr ein bis zwei Jahre, bis sich die massgeb-
lichen Personen an die neuen Methoden angepasst hatten, die 1969 eingefiihrt
wurden (als sich die Zentralbank vom Kapitalmarkt vollstindig zuriickzog)
und 1975 (als fiir das Bankensystem der Zugang zum Zentralbankkredit
beschrankt wurde).

Ausserdem ist zu bemerken, dass - wie die Erfahrungen in der
Geldpolitik gezeigt haben - in Perioden mit hohen Zinssitzen die kurz-
fristigen Sitze immer stdrker steigen als die langfristigen Sitze. Das
Phinomen der umgekehrten Renditenkurve ist demmnach nicht die Folge einer
besonderen geldpolitischen Technik, sondern vielmehr das Ergebnis der
Geldpolitik selber.

Herr Lamfalussy erwidert, dass die Unbestandigkeit der Zinssdtze

sich nicht nur absolut, sondern auch relativ verstdrkt habe. Diese
Feststellung gilt fiir das Ausmass der Schwankungen zwischen den Zyklen

wie auch fiir die tdglichen Veridnderungen. Was die Linge der '"Lehrzeit"
anbetrifft, so gibt Herr Lamfalussy zu, dass jede Aenderung der Geldmengen-
steuerungsmethoden zwangsldufig Beunruhigung hervorruft. Zu bemerken ist
indessen, dass die amerikanischen Wihrungsbehdrden ihre Methoden unaufhdor-
lich dndern. Im Oktober 1979 fiihrten sie die Technik ein, das Geldmengen-
wachstum mittels Kontrolle der Bankreserven zu steuern. Fiinf Monate

spdter gingen sie zur direkten Kontrolle des Bankkredits iiber, welche
einige Wochen spiter wieder abgeschafft wurde. Danach wurde die Definition
der Geldmengenaggregate abgedndert, und gegenwdrtig fasst die Federal
Reserve ins Auge, das Pflichtreservensystem zu revidieren und von der
Berechnungsweise auf verschobener Basis zur Berechnungsweise auf aktueller

Basis iiberzugehen. Alle diese Neuerungen, die von lebenswichtiger Bedeutung
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fir die Verwaltung der Aktiva und Passiva der Banken sind, bewirken
jedesmal eine Verldngerung des Lernprozesses.

Im Ubrigen gibt Herr Lamfalussy zu, dass das Phénomén der
ungekehrten Renditenkurve nicht die Folge einer speziellen Technik der
Geldmengensteuerung sei. Die von den amerikanischen Behdrden angewandte
Methode, die zu heftigen Schwankungen bei den kurzfristigen S3itzen
fihrt, diirfte jedoch dieses Phanomen verstdrken.

Herr Pohl ist, wie Herr Lamfalussy, ebenfalls der Auffassung,
dass es angesichts des starken Inflationsdrucks in den USA nicht richtig
ware, an der antiinflationdren Orientierung der amerikanischen Geldpolitik
Kritik zu iiben. Die Frage, ob das neue wirtschaftspolitische Programm
der Administration Reagan die Aufgabe der amerikanischen Zentralbank
erleichtern wird, bleibt offen und darf mit gewisser Skepsis beurteilt
werden.

Die Geldmengensteuerungstechnik gibt freilich zu bestimmten
Vorbehalten Anlass, die sich indessen nicht gegen die tidglichen oder
sogar stiindlichen Schwankungen der Geldmarktsdtze richten, sondern gegen
die ausgreifenden Bewegungen anderer bedeutsamerer Sitze, insbesondere
der Prime rate. Diese Bewegungen hitten gemildert werden kdnnen, wenn
die amerikanischen BehGrden im vergangenen Jahr auf die verinderten
Wirtschafts- und Wahrungsverhdltnisse elastischer reagiert hitten.

Was die jlingsten Massnahmen der Deutschen Bundesbank anbelangt,
so bestitigt Herr Pohl, dass die deutsche Zentralbank keine andere Wahl
hatte. Unter dem alten System, das einen unbeschrinkten Zugang zum
Zentralbankkredit vorsah, war die Bundesbank gezwungen, zu einem relativ
begrenzten Zinssatz die kontraktive Wirkung der Kapitalabfliisse auszu-
gleichen. Als Folge der Aenderung der Technik ist der Zugang zum Zentral-
bankkredit nicht mehr unbeschrdnkt und garantiert, was natilirlich bei den
Banken eine gewisse Unsicherheit hervorruft. Da fiir die Verwaltung der
Aktiva und Passiva der Banken eine gewisse Stabilitdt der Zinssdtze
wiinschenswert ist, gedenkt die Bundesbank, sich dieser neuen Technik nur
voriibergehend zu bedienen und zum alten System zurlickzukehren, sobald es
die Umstidnde erlauben, um so mehr als sie die Banken dabei unterstiitzen
muss, ihr Mindestreserve~Soll zu erfiillen.

Herr P6hl verheimlicht nicht, dass die neue Technik auch aus

Griinden geldpolitischer Opportunitidt zur Anwendung gelangte. Mit ihr




konnte ein nennenswerter Zinsanstieg leichter herbeigefithrt werden, als
wenn die Bundesbank ganz einfach den Diskontsatz heraufgesetzt hitte.
Ausserdem kann die deutsche Zentralbank jetzt viel flexibler auf die
jeweiligen Gegebenheiten reagieren und Massnahmen vermeiden, die von den
Mirkten falsch interpretiert werden kdnnten. Der Geldmarktsatz hat sich
mit 12% auf einem Niveau des Satzes fiir die Sonderlombardkreditfazilitit

stabilisiert, doch kann letzterer falls ndtig von einem Tag auf den anderen

angehoben oder herabgesetzt werden.

Herr P8hl unterstreicht, dass die Siatze am deutschen Geldmarkt
extreme Spitzen nur wdhrend zwei Tagen verzeichnet haben. Am letzten
Werktag des Monats Februar hat die Bundesbank den Schalter fiir Sonder-
lombardkredite geschlossen in der Hoffnung, dass der nachfolgende Anstieg
der Geldmarktsdtze die negativen Auswirkungen auf den Wechselkurs der
D-Mark im Anschluss an die am gleichen Tag erfolgte Verdffentlichung der
ungiinstigen Ergebnisse in der Leistungsbilanz vom Januar ausgleichen
wiirde. Die am 2. Midrz 1981 beobachtete starke Spitze war sehr kurzlebig
und darauf zuriickzufiihren, dass die Banken in Diisseldorf und in Luxemburg
geschlossen waren. Eine gewisse Unbestindigkeit indessen ist unvermeidbar,

wenn man mehr auf das Volumen als auf den Preis einwirkt.

Unter den gegenwidrtigen Umstinden hilt die Bundesbank ein
Niveau von 10 bis 12% am Geldmarkt fiir ratsam. Am Kapitalmarkt haben sich
die Satze auf Niveaus stabilisiert, die von 10 1/2% fir Wertpapiere mit
zehnjdhriger Laufzeit bis 12% fiir Wertpapiere mit einjdhriger Laufzeit
reichen. Die umgekehrte Renditenkurve spiegelt nicht nur die Auswirkungen
der Geldpolitik wider, sondern auch die Inflationserwartungen der Miarkte,
die mit einer Verlangsamung des Inflationsrhythmus und demzufolge mit
einem Riickgang der Zinssdtze in der Zukunft zu rechnen scheinen. Es ist
zu hoffen, dass sich diese Erwartungen erfiillen, denn das Endziel der
Biirde, die die Zentralbank dem Bankensystem auferlegt hat, ist, die
Inflation in den Griff zu bekommen.

Nach Auffassung des Vorsitzenden beleuchten die Erlduterungen

von Herrn P6hl Uber die Einfiihrung einer neuen Technik der Geldmengen-
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steuerung in Deutschland auch die Probleme der Zentralbanken im angelsichsi-
schen Raum, deren Politik in viel hoherem Masse als in Deutsc@land der
Kritik der Oeffentlichkeit ausgesetzt ist. Wenn man diese angelsidchsischen
Gesamtumstdnde im Lichte der deutschen Erfahrungen betrachtet, versteht
man, warum die amerikanischen Wahrungsbehdrden gezwungen waren, im
Oktober 1979 zu einer neuen Technik der Geldmengensteuerung {iberzugehen.
Tatsdchlich wire es dem FOMC, wie Herr Lamfalussy ausgefiihrt hat, damals
nicht méglich gewesen, die Zinssdtze in dem erforderlichen Ausmass’
ansteigen zu lassen. Der Preis, der dafiir zu zahlen war, bestand indessen
darin, dass man anschliessend einen Riickgang der Zinssdtze in Kauf
nehmen musste. Andererseits scheint der Lernprozess in Gang gekommen zu
sein: zu so massiven Eingriffen wie im Mdrz 1980, als der Bankkredit der
direkten Kontrolle unterstellt wurde, diirfte es nicht mehr kommen, und
die amerikanischen Behorden diirften sich in Zukunft einem zu ausgepradgten
Rickgang der Zinssitze wahrscheinlich stiarker widersetzen, um ibermidssige
Schwankungen zu vermeiden. Indessen handelt es sich bei den Argumenten
zugunsten einer Geldmengensteuerung, die mehr auf das Volumen als auf
den Preis abzielt, um die gleichen Argumente, die von den monetaristischen
Kreisen im Vereinigten Konigreich angefiihrt werden, wo man die Methode
der Steuerung des Geldmengenwachstums durch Zinssatzdnderungen fiir
v6llig ungeeignet hilt. Tatsdchlich lidsst ein solcher Ansatz, der zwangs-
laufig zu stdrkeren Zinssatzschwankungen fiihrt, geldpolitisch das Ziel
erkennen, von Zinssatzeingriffen Abstand zu nehmen und die Bestimmung
des Zinssatzniveaus den Miarkten zu iiberlassen.

Herr Jaans bemerkt zur Unbestdndigkeit der Zinssdtze, dass
banktechnisch gesehen die Schwankungen absolut gemessen werden miissen.
Die von Tag zu Tag oder sogar im Verlauf des gleichen Tages auftretenden
starken Zinssatzschwankungen kdnnen fiir die Verwaltung der Aktiva und
Passiva der Banken zerstdrende Folgen haben; wenn beispielsweise die
Sdtze innerhalb einer halben Stunde um einen halben Punkt gegeniiber dem
LIBOR-Satz ansteigen, kann eine Bank bei der nachfolgenden Refinanzierungs-
operation seine gesamte Zinsmarge einbiissen.

Herr de la Geniere erklart, dass er die Zweckmidssigkeit der

Massnahmen der Bundesbank nicht in Zweifel stellt. Einerseits hatte sich
das Problem der Verfassung der D-Mark an den Devisenmidrkten wahrend der

letzten Monate verschidrft; andererseits zeigt die Erfahrung, dass in
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Deutschland das geldpolitische Instrument wirksam die Inflation zu
dimpfen und den Wechselkurs zu stiitzen vermag. Es wdre indessen wiinschens-
wert, dass diese Waffe in einer Weise gehandhabt wird, die mdglichst
geringe Zinssatzschwankungen nach sich zieht. Wenn man von den ersten
zwel bis drei Tagen nach der Einfiihrung der neuen Technik absieht,
scheint es, dass sich die Lage normalisiert hat und dass seither bei den
Partner-Zentralbanken hinsichtlich der kurzfristigen Entwicklung der
deutschen Zinssdtze keine Unsicherheit mehr besteht.

Die Durchschlagskraft der geldpolitischen Waffe in Deutschland
beruht darauf, dass die Wirtschaft des Landes sehr wenig inflationir
ist: die Inflationsrate ist niedrig, und die Inflationserwartungen sind
massig. Dies hat zur Folge, dass der Marktmechanismus intakt geblieben
ist und dass die Schwankungen bei den Preisen (im Falle der Geldpolitik
bei den Zinssdtzen) einen betrdchtlichen Einfluss auf die Kreditnachfrage
und somit auf das Verhalten der Wirtschaft ausiiben. Dies trifft nicht
fiir die Linder zu, die seit langem eine recht hohe Inflationsrate aufweisen
und in denen die heftigen inflationdren Erwartungen die Wirtschaft
gegeniiber Zinssatzidnderungen gleichgliltig werden lassen. Wenn in einer
solchen Volkswirtschaft die Geldpolitik als wichtigstes oder sogar
ausschliessliches Instrument der Inflationsbekdmpfung dient, muss sie
mit grosser Schidrfe gehandhabt werden und zeitigt dann Folgen, wie sie
seit einer gewissen Zeit in den USA zu beobachten sind. Die geldpolitische
Waffe ist bei der Inflationsbekdmpfung von grundlegender Bedeutung, doch
ist es zweifelhaft, ob sie das Hauptinstrument sein kann,; durchgreifende
wirtschaftspolitische Massnahmen sind odtig, um das Inflationsproblem zu
16sen. In diesem Zusammenhang widre es interessant, abzukldren, warum die
USA und das Vereinigte Konigreich, die beide eine sehr restriktive
Geldpolitik verfolgen, bisher bei der Inflationsbekdmpfung sehr unter-
schiedliche Ergebnisse erzielt haben; wahrend es dem Vereinigten Konig-
reich gelungen ist, den Preisauftrieb erheblich zu bremsen, ist in den
USA der Erfolg viel weniger sichtbar.

Herr Lamfalussy erwidert darauf, dass im Vereinigten Konigreich

der Erfolg im wesentlichen auf den Anstieg des Wechselkurses des Pfund
Sterling zuriickzufilhren ist. Diese Erklarung steht in Einklang mit den
Erfahrungen in anderen Lindern, wie in Deutschland, der Schweiz, Belgien

und den Niederlanden, denen es allen gelang, in Zeiten der Hoherbewertung
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des Aussenwerts ihrer Wahrungen den Inflationsrhythmus zu bremsen. Dies
gilt nicht fiir die USA, die ohnehin in viel geringerem Ausmass von einer
Hoherbewertung ihrer Wahrung profitieren wiirden, weil die amerikanische
Volkswirtschaft geschlossener ist als die europdischen Volkswirtschaften.

Ein weiterer Grund, mit dem sich der von Herrn de la Geniére
erwdhnte Unterschied zwischen dem Vereinigten Kdnigreich und den USA
erklaren ldsst, liegt darin, dass in den USA die Geldpolitik erst seit
Herbst 1979 einen restriktiven Kurs eingeschlagen hat. Ausserdem haben
die amerikanischen Wahrungsbehorden im Mai 1980 versucht, den Wachstums-
rhythmus der Geldmengenaggregate ungeachtet des starken Riickgangs der
Geldnachfrage infolge der Konjunkturverlangsamung beizubehalten; und
dieser Versuch hat hinsichtlich der Ziele der amerikanischen Geldpolitik
allgemeine Verwirrung hervorgerufen.

Der Vorsitzende bestdtigt, dass die Inflationsrate im Vereinigten
Konigreich weitgehend dank der Verbesserung des Wechselkurses des Pfund
Sterling zuriickgegangen ist. Die Geldpolitik verfolgt seit langem einen
restriktiven Kurs, und bei der Beurteilung ihrer Resultate im Bereich der
Inflationsbekdmpfung ist der Tatsache Rechnung zu tragen, dass nach Abschaf-
fung der Einkommenspolitik, die wdhrend der vier Jahre ihrer Anwendung die
Lohne .in Schranken gehalten hatte, eine Aufblidhung der Lohne erfolgte. Die
Auswirkungen auf die Preise, die von diesem Phidnomen ausgingen, das gegen
Ende der Amtsperiode der fritheren Regierung in Erscheinung trat und sich
am Anfang der Amtsperiode der jetzigen Regierung noch fortsetzte, wurden
durch die Aenderungen der direkten und indirekten Steuern und den Anstieg
der Erdlpreise verschiarft. Die Geldpolitik traf indessen fast ausschliesslich
den Unternehmenssektor, so dass ausgepridgte Ungleichgewichte sowohl zwischen
dem privaten und dem Gffentlichen Sektor als auch zwischen dem Unternehmens-
sektor und dem Sektor der privaten Haushalte bestehen. Die jdhrliche
Inflationsrate konnte von 22% im Mai 1980 auf 13% im Januar 1981 reduziert
werden; die Verlangsamung wird noch deutlicher, wenn man die Jahresrate
fiir die letzten sechs Monate betrachtet, die nur 7% betrdgt. Diese Prozent-
zahl ist auf einen sehr spiirbaren Riickgang der Preise im privaten Sektor
einerseits und auf einen sehr lebhaften Anstieg der Preise der verstaatlichten
Industrie andererseits zuriickzufiihren.

Herr Zijlstra ist der Meinung, dass die Bewegungen der Prime

rate, selbst relativ gemessen, sehr unbestindig waren. Eine gewisse Insta-
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bilitat der Zinssdtze ist sicher unvermeidlich, aber die Lage in Europa
unterscheidet sich deutlich von derjenigen in den USA. Die jiingsten Mass-
nahmen der Deutschen Bundesbank stellen eine Art Notbremse dar, und dassel-
be war vor einigen Jahren in den Niederlanden der Fall. In den USA hingegen
filhrt die Geldmengensteuerung systematisch zu Unsicherheit. Einmal handelt

es sich um ein recht komplexes System, und es ist ziemlich schwer, die
zwischen den Bankreserven und den verschiedenen Geldmengenaggregaten
bestehenden Multiplikatoren mit Genauigkeit im voraus zu berechnen. Ueberdies
besteht bei den amerikanischen Wihrungsbehdrden bestdndig die Tendenz,

ihre Steuerungsmethoden abzuidndern.

Alle diese Faktoren machen die Markte dusserst nervds und
unsicher, und sofern sich die amerikanische Geldpolitik in Zukunft nicht
einer weniger sprunghaften Technik bedient, miissen die europidischen
Zentralbanken mit unangenehmen Ueberraschungen rechnen.

Die amerikanische Geldpolitik unterscheidet sich von derjenigen
der europdischen Linder noch in einer anderen Hinsicht. Die amerikanische
Geldpolitk ndmlich ist ausschliesslich darauf ausgerichtet, die Geldmengen-
aggregate im Griff zu behalten, und kiimmert sich nicht um den Wechselkurs,
der fiir die amerikanischen Wahrungsbehorden lediglich eine abhingige
Grosse darstellt; dies hat unheilvolle Riickwirkungen auf die Lage der
europaischen Linder, die auch auf den Wechselkurs Riicksicht nehmen
missen; die Massnahmen der Bundesbank beispielsweise wurden nicht wegen
der Entwicklung der Geldmenge ergriffen, sondern vielmehr wegen des
Verhaltens der D-Mark an den Devisenmarkten.

Es ist sicherlich niitzlich, dass sich die Geldpolitik mit
einem gewissen Schleier des Geheimnisses umgibt, denn dieses Vorgehen
erlaubt den Zentralbanken, sich der zu hartnackigen Neugier seitens der
Oeffentlichkeit zu entziehen. Zwischen diesem Schleier des Geheimnisses
einerseits und der Stabilitdt und der Vorhersehbarkeit andererseits muss
jedoch eine optimale Dosierung gefunden werden. Eine solche existiert in
den Niederlanden, wo der Zugang der Banken zum Zentralbankkredit nicht
unbegrenzt ist; die Banken kdnnen auf die Unterstiitzung der Zentralbank
bis zu einer bestimmten Limite zdhlen, die nach Massgabe bestimmter
makrodkonomischer Zahlen festgelegt worden ist. Ausserhalb dieses Plafonds
steht es der Zentralbank frei, Unterstiitzung zu gewdhren oder nicht und

die Bedingungen fiir diese Unterstiitzung gegebenenfalls abzudndern.
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Herr de Strycker gibt zu, dass die Stabilitdt der Zinssidtze in

jedem Falle nur relativ sein kann, denn die Zinssdtze sind eines der
Instrumente - und vielleicht das wichtigste - der Geldpolitik. Die Zentral-
banken missen die Zinssdtze der Entwicklung der Wirtschaftslage anpassen,
aber diese Anpassung miisste schrittweise und umsichtig erfolgen, damit zu
hdufige und vor allem zu ausgreifende Schwankungen der Zinssidtze vermieden
werden. Dieser Ansatz ist um so gerechtfertigter, als die Volkswirtschaften
der westlichen Lander als Folge beispielsweise der politischen und militadri-
schen Ereignisse sowie des heftigen Anstiegs der Energiepreise bereits
vielfadltigen Erschiitterungen ausgesetzt sind. Es ist daher nicht ratsam,
diese noch durch weitere Erschiitterungen im Bereich der Wechselkurse und
der Zinssdtze zu vermehren, und aus diesem Grunde miissten die unvermeidlichen
Unsicherheiten im Bereich der Geldpolitik (denn die Zentralbank kanm nicht
von vornherein ihr ganzes Massnahmenpaket enthiilllen) mit einer bestimmten
Stabilitdt so harmonisch wie méglich kombiniert werden.

Zu den Massnahmen der Deutschen Bundesbank bemerkt Herr de Strycker,
dass die von der deutschen Zentralbank geschaffene absolute Unsicherheit
iber die M6glichkeiten der Inanspruchnahme von Lombardkredit ihm exzessiv
und ibertrieben erscheint. Da namlich die Banken bei ihrer eigenen Geschafts-
politik nicht mehr mit einem normalen Riickgriff auf die Zentralbank
rechnen kdnnen, sind sie der Willkiir ausgesetzt. Eine zweite Bemerkung
betrifft die Verwendung der Zinswaffe zum Zwecke der Stabilisierung des
Wechselkurses. Bis vor kurzem wurde das Ausmass der Interventionen seitens
der Bundesbank (die iibrigens nicht ausreichten, um eine Verschlechterung
des Wechselkurses der D-Mark gegeniiber dem Dollar zu verhindern) nicht nur
vom Leistungsbilanzdefizit, sondern auch von den aus dem hohen Zinsgefdlle
zwischen Deutschland und den USA resultierenden Kapitalexporten bestimmt.
Das Vorhaben der Bundesbank, den Riickgang der D-Mark gegeniiber dem Dollar
zu bremsen, ist wohlbegriindet, aber die Methode als solche wirft Probleme
auf. Wihrend nidmlich die deutschen Behdrden in der Vergangenheit Kapitalexporte
duldeten, suchen sie jetzt das hohe Leistungsbilanzdefizit vollstandig
durch Kapitalimporte zu decken; dies Ziel kann indessen nur erreicht
werden, wenn die Zinssdtze sehr stark angehoben werden. Man steht also
erneut vor einem Problem des rechten Masses; es sollte vermieden werden,
von einem Exzess, dem der niedrigen Zinssdtze, in einen Exzess in der

anderen Richtung, ndmlich den der Instabilitdt der Zinssitze, zu fallen,
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denn dieser Exzess wdre weder der Stabilitdt des Europdischen Wihrungssystems
noch Deutschland selber dienlich. »

Herr Ortoli bemerkt, dass die von Herrn Lamfalussy verfasste
kurze Abhandlung eine ldngere Debatte insbesondere iiber den Konflikt
verdient hidtte, der gegebenenfalls zwischen den generellen Zielen der
Wirtschaftspolitik, d.h. der Wiederherstellung des Gleichgewichts, und dem
erreichten Ergebnis besteht, das in bestimmten Fidllen und bei gewissen
Techniken eine Erosion des kiinftigen Wachstumspotentials sein kann bzw.
sein konnte. Tatsdchlich laufen die derzeitigen geldpolitischen Methoden
Gefahr, eine Form von Erfolg zu verzeichnen, der nicht ihrem Endziel,
ndmlich der Wiederbelebung der Investitionen zwecks Verbesserung der
Beschaftigungslage, entspricht.

Zwar sei die Diskussion iiber die wahrungspolitischen Beziehungen,
vor allem mit den USA, fiir jedes einzelne Mitgliedsland wichtig, doch
finde sie nunmehr auf Gemeinschaftsebene statt. Sie werde ndmlich im
Ausschuss der Zentralbankprasidenten, im Wahrungsausschuss, im Rat der
Finanzminister und wahrscheinlich demndchst im Europdischen Rat gefiihrt.
Es gelte daher, mdglichst einen gemeinsamen Standpunkt zur Wirtschafts-
und Wihrungspolitik der USA einzunehmen und diesen auch gemeinsam darzulegen.
In jlingster Zeit habe es indes anldsslich von Reisen massgeblicher europidi-
scher Politiker in die USA eine Tendenz zu unterschiedlichen Positionen
gegeben, was zweifellos die ohnehin bereits begrenzten Moglichkeiten einer
Einflussnahme auf die Wahrungspolitik noch weiter vermindere.

Im Dialog mit den USA bestehe Uebereinstimmung in einem: der
Notwendigkeit der Inflationsbekdmpfung in diesem Land. Debattiert werde
iiber die Zusammensetzung des Blindels politischer Massnahmen der USA und
der von diesen angewandten monetidren Verfahren; die Diskussion erweise
sich freilich als schwierig, einmal weil es jedem Land freistehe, die an
seinen Zielen sowie seinen eigenen Problemen und internen Ursachen ausgerich-
teten Mittel und Wege zu wahlen, und andererseits durch die Tatsache, dass
die Unvollkommenheit der bestehenden monetdren Verfahren es nicht gestatte,
genaue und verlassliche Empfehlungen auszusprechen.

Gleichwohl seien mit Blick auf diese Diskussion drei Punkte
hervorzuheben.

1. Die gegenwidrtig von den USA eingesetzten geldpolitischen Techniken

sind unvollkommen, und zwar sowohl unter dem Blickwinkel dessen,
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was wichtig fiir dieses Land ist, als auch eingedenk der Bedeutung,
die der Dollar fiir die Weltwirtschaft hat. Die USA miissten,
ungeachtet der von ihnen vorgebrachten politischen Argumente,

die M6glichkeit des Einsatzes komplizierterer und der gegenwdrtigen
Lage angemessenerer Verfahren erwdgen. In diesem Stadium handelt

es sich nicht darum, verfahrenstechnische Anregungen zu geben;
vielmehr ist es wiinschenswert, vermehrt iiber dieses Thema nachzu-

denken und zu diskutieren.

. Die gegenwdrtigen amerikanischen Verfahren sind zu sehr auf

kurze Zeitablaufe konzentriert, was unbefriedigend ist. Auch

tiber diesen Punkt sollten die Europder nachdenken und ihre

Ansichten wenigstens in einem vertrauensvollen Dialog mit den
Amerikanern zum Ausdruck bringen. .

In dem Masse, wie ein solcher Dialog mit den USA hergestellt

wird, miisste in ihm das Problem einer besseren Abstimmung der
Interventionspolitik enthalten sein. Bei dieser Frage, die auch

im Wihrungsausschuss erdrtert wird, sollte man sich vor zu
theoretischen Erwagungen hiiten und der Bemerkung von Herrn
Lamfalussy in seinem Referat eingedenk sein, dass die Interventions-

wahrung nicht zu einer Ausgabewdhrung werden darf.

Die Darlegung und die Diskussion dieser drei Punkte h&dtten zwei

Zum einen sei es notwendig, einige technische Bestandteile niher
zu untefsuchen, da die eingesetzten oder verfiigharen Instrumente
offenbar noch nicht ausreichend analysiert und aufeinander
abgestimmt seien;

andererseits missten sich die Zentralbankpridsidenten, was das
einzuschlagende Verfahren angehe, fragen, wie diese Probleme auf
der Ebene der Finanzminister sowie der Staats- und Regierungschefs
zu behandeln seien, da ja fiir diesen Bereich die Zentralbanken

verantwortlich seien.

Auf eine Frage von Herrn Pohl, wie die von Herrn Ortoli erwdahnte

Harmonisierung der Interventionen zu verstehen sei, antwortet dieser mit

dem Hinweis, dass beschlossen worden sei, gegeniiber dem Dollar eine koordi-

nierte Politik zu verfolgen, und dass insbesondere die Bundesbank regelmdssig
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mit der "Fed" im Rahmen eines gegenseitigen Beistandsmechanismus titig
werde.
Dieser Bereich enthalte mehrere wichtige Aspekte:

- den internen Aspekt einer Koordinierung der Interventionen der
EWG-Zentralbanken gegeniiber dem Dollar;

- die Schaffung eines Mechanismus, in dessen Rahmen die Entwicklung
des Dollars zwar nicht automatisch, aber doch periodisch untersucht
werde;

- die Bemiihung, gemeinsam mit den USA, wenigstens einen Teil der
gegenwidrtig zwischen der "Fed" und den Notenbanken der EWG
bestehenden, zumeist zweiseitigen Vorkehrungen und Massnahmen

auf die Gemeinschaftsebene zu verlagern.

Als Fazit seiner Ausfilhrungen erkldrt Herr Ortoli, dass im
Rahmen des Dialogs mit den USA die drei folgenden Mdglichkeiten erkundet
werden miissten:
- verbesserte monetare Verfahren,
- weniger kurzfristige Zielsetzungen,

- bessere Koordinierung der Interventionspolitik.

Herr Zolotas dankt Herrn Lamfalussy fiir seine dusserst aufschluss-

reichen Ausarbeitungen und bekundet im Hinblick auf die laufende Diskussion
sein Interesse an den verschiedenen politischen Zielsetzungen und den

hierfiir eingesetzten Techniken. Eine der wichtigsten Schlussfolgerungen,

die man aus dieser Diskussion ziehen koénne, sei die, dass im vergangenen

wie auch in diesem Jahr die Wechselkursbewegungen weitgehend der Zinsent-
wicklung gefolgt seien. Der steile Anstieg der amerikanischen Zinsen, der

im wesentlichen auf die von den amerikanischen Wiahrungsbehdrden eingesetzten
neuen Techniken zuriickzufiilhren sei, drohe sich nicht nur auf die europidischen
Linder, sondern auch auf die Weltwirtschaft als Ganzes ungiinstig auszuwirken.
Deutschland habe bereits einen Anstieg seiner Zinsen zulassen miissen, und
andere am EWS teilnehmende Lander konnten sich gezwungen sehen, dem deutschen
Vorgehen zu folgen. Ein genereller Zinsschub in Europa wiirde schwerwiegende
Folgen fiir das reale Wirtschaftswachstum und die Beschaftigung haben. Eine
Festigung des Aussenwerts des US-Dollars gegeniiber den europaischen Wahrungen
hingegen wiirde sich in hoheren Importpreisen niederschlagen und damit eine

Inflationsbeschleunigung in den europdischen Volkswirtschaften hervorrufen.
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Herr Zolotas spricht sich dafiir aus, bei den amerikanischen
Beh6rden gemeinsam vorstellig zu werden, um mit diesen einen gewissen Grad
an Harmonisierung der Massnahmen auf dem Gebiet der Zinsen zu erreichen,
deren Eigendynamik man nicht tatenlos zusehen diirfe. In der Tat seien die
amerikanische Volkswirtschaft und die Stellung des Dollars von einer
Grossenordnung, die es den europdischen Landern unmGglich mache, sich
gegen unerwinschte Einfliisse der amerikanischen Wahrungspolitik abzuschirmen;
neben dem Problem, das sich aus der Anwendung besonderer monetdrer Techniken
seitens der amerikanischen Behorden ergebe, sei hervorzuheben, dass in den
USA die Aufgabe der Inflationsbekampfung ausschliesslich der Geldpolitik
zufalle, wahrend die Finanzpolitik, zumindest soweit dies bisher ersichtlich
sei, hierzu keinen Beitrag zu leisten habe. Ohne ein Zusammenspiel von
Finanz- und Geldpolitik werde es indes kaum moglich sein, zu den gewiinschten
Ergebnissen zu gelangen.

Die europdischen Staaten konnten und wollten den USA keine
Vorschriften machen; es stehe ihnen jedoch das Recht zu, sich Geh&r zu
verschaffen, denn sie seien es, die die Auswirkungen der amerikanischen
Politik zu spiiren bekdmen. Es wdre zu hoffen, dass die amerikanischen
Behorden sich diesmal aufmerksam anhdrten, was die Linder der Europdischen
Gemeinschaft ihnen zu sagen hatten.

Herr Ciampi dankt ebenfalls Herrn Lamfalussy fiir seine zwei
Ausarbeitungen, die mehr als eine blosse Diskussionsgrundlage darstellten.
Angesichts der Tatsache, dass zwischen den Gouverneuren ein weitgehender
Konsensus zu bestehen scheine, beschrianke er sich auf den Hinweis, dass er
die Ansicht von Herrn Ortoli beziiglich der drei Hauptfragen teile. Eine
dauerhafte Senkung der Inflationsrate in den USA liege im langfristigen
Interesse der Gemeinschaft, und eine Abschwachung des Geldmengenwachstums
sei eine Vorbedingung fiir die Verwirklichung dieses Ziels. Sie geniige indessen
nicht, und die Aussicht, dass die Inflation ausschliesslich mit monetaren
Massnahmen bekdmpft werde, sei beunruhigend.

Die Kritik der Linder der Gemeinschaft konnte sich zudem gegen
bestimmte Anwendungsmodalitidten der amerikanischen Geldpolitik richten;
vor allem wdre es winschenswert, einen zu haufigen Wechsel der Techniken
zu vermeiden, damit der Lernprozess sich nicht zu lange hinziehe.

Was das EWS angehe, so stelle die Massnahme der Deutschen Bundes-

bank einen wichtigen Beitrag zum Zusammenhalt des Systems dar, doch sei zu
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hoffen, dass sich die Bundesbank empfanglich gegeniiber den Anregungen der
Gouverneure de la Geniere und de Strycker zeige. Die jiingsten Ereignisse hitten
gezeigt, dass die Interventionen an den Devisenmidrkten noch besser aufeinander
abgestimmt werden missten und eine Aenderung der bestehenden Regeln angezeigt
ware. Die Stellvertreter sollten dieser Frage im Lichte der Erfahrungen
der letzten Zeit nachgehen.

Zur Frage, anhand welcher Kriterien das Ausmass der Schwankungen
der Zinsen zu messen sei, aussert sich Herr Ciampi dahingehend, dass auf
nationaler Ebene relative Vergleiche das richtige seien, die internationalen
Kapitalstrome jedoch eher durch die absoluten Zinsdifferenzen bestimmt
wirden.

Herr Hoffmeyer ist der Ansicht, dass ein Urteil iiber den Schwankungs-

grad der amerikanischen Zinsen unterschiedlich ausfalle, je nachdem,
welche Kategorie von Zinssdtzen man betrachte: Handelt es sich um die
Sdtze am Geldmarkt, am Kapitalmarkt oder um die Kreditzinsen? Professor
Lamfalussy habe in seiner Note ausgefiihrt, dass die Hoffnung bestehe, die
Spannweite der Zinsen auf &4 bis 6% verringern zu koénnen; ein Riickblick

in die Wihrungsgeschichte zeige jedoch, dass die Spanne 1969 noch sehr
viel weiter gewesen sei. Ausserdem diirfe man sich nicht der "wenig
férderlichen Allianz" zwischen Politikern und Geschdftsbanken beugen, die
stdndig fiir stabile Verh@ltnisse insbesondere am Geldmarkt eintrdten.
Vielmehr verschaffe das Risiko nach oben und unten variierender Zinssitze
der Geldpolitik den notwendigen Nachdruck; wiirden die Wahrungsbehdrden auf
dieses Mittel verzichten, so milssten sie eine geringere Durchschlagskraft
ihrer Politik hinnehmen.

Der Vorsitzende beendet die Diskussion, indem er ausfiihrt, dass
einige Aspekte der in dieser Sitzung gefilhrten Diskussion die grundlegende
Frage "Einhaltung von Regeln oder diskretiondre Politik" betrafen. Er sei
wie Pridsident Zijlstra der Meinung, dass man den Verfahren zur Geldmengen-
steuerung und den von den BehdSrden angewandten Instrumenten bestdndig
Aufmerksamkeit schenken miisse. Es sei bedauerlich, dass die Debatte iiber
dieses Thema durch Akademiker ohne praktische Erfahrung beeintrichtigt
werde, weshalb es vielleicht angezeigt widre, hiufiger und mit Nachdruck
auf die Grenzen hinzuweisen, die automatischen Regelungen gesetzt seien.
Lasse man die Bewertung aus dem Spiel, werde die monetidre Steuerung zu

einer rein technischen Angelegenheit, ohne dadurch an Effizienz zu gewinnen.
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Was die praktischen Folgerungen anbelange, die aus dieser Diskussion
zu ziehen seien, so weise er darauf hin, dass der Wihrungsausschuss sich
ebenfalls mit dieser Angelegenheit befasst habe und der Prisident des
Ausschusses, Herr Haberer, beabsichtige, hieriiber dem Rat der Finanzminister
am 16. Mdrz 1981 miindlich Bericht zu erstatten. Die Diskussion im Wihrungs-
ausschuss habe erkennen lassen, dass einige Mitglieder befiirworten, bilateral
oder kollektiv an die USA heranzutreten. Was den Zeitpunkt eines solchen
Schrittes ambelange, so scheinen einige dafiir einzutreten, damit hinzuwarten,
bis die Budgetpolitik der USA definitiv Gestalt angenommen habe.

Der Vorsitzende richtet an den Ausschuss die Frage, ob dieser es
wiinsche, dass sein Vorsitzender ebenfalls an der Tagung des Rates der
Finanzminister teilnehme, um gegebenenfalls Erliduterungen zur Position der
Zentralbankprasidenten geben zu kdnnen. Er fiigt hinzu, dass er selbst es
im gegenwdrtigen Stadium nicht fiir angezeigt erachte, in allzu formeller
Weise bei den USA vorstellig zu werden; man sollte eher noch warten, um
den europdischen Landern die Moglichkeit zu geben, ihre eigene Position
eindeutiger zu definieren.

Herr Pohl spricht sich fiir die Teilnahme des Vorsitzenden des
Ausschusses der Zentralbankpridsidenten an der Tagung des Rates der Finanz-
minister am 16. Mdrz 1981 aus. Es widre niitzlich, die Finanzminister vor
der Illusion zu warnen, ein gemeinsames Vorstelligwerden der EWG-Lander
bei den Vereinigten Staaten kdnnte dies Land dazu bewegen, seine Geldpolitik
zu dndern; letztere spiele ndmlich eine genau bestimmte Rolle im Wirtschafts-
programm der neuen Regierung, und die letzten Kontakte mit den amerikanischen
Wahrungsbehorden hitten gezeigt, dass jene kaum zu Aenderungen bereit sein
dirften, um die Lage der europdischen Lander zu erleichtern. Man solle
sich auch keine Illusionen iiber die Hoffnung von Herrn Ortoli auf eine
bessere Koordinierung der Interventionspolitik machen. Die neue Regierung
nehme namlich in dieser Hinsicht eine noch restriktivere Haltung als die
Carter-Administration ein; sie neige zu einer monetaristischen Haltung und
sei zuriickhaltend gegeniiber jeglicher Intervention. Seitens der Deutschen
Bundesbank sei der Aktionsspielraum ebenfalls beschridnkt; die Wihrungsreserven
seien in den letzten 14 Monaten um 30% gefallen, und es sei offensichtlich,
dass Reserveverluste in diesem Tempo nicht lange durchgehalten werden
konnten. Die DM-Kdufe der Federal Reserve Bank seien Forderungen an die
Bundesbank und wiirden deren Nettoreserven entsprechend vermindern. Ausserdem

habe die "Fed" bereits DM-Reserven im Rekordbetrag von DM 17 Mrd. angesammelt.
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Die Frage, ob es angebracht sei, sich in einem Augenblick an die
"Fed" zu wenden, in dem die neue Regierung gerade ihr Programm festlegt,
mochte Herr Pohl offenlassen. Er hdlt es jedoch fiir niitzlich, dass der
Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankprisidenten wihrend der nichsten
Tagung des Finanzministerrats die monetdren Aspekte des Problems darlegt,
falls er den Eindruck haben sollte, dass sich die Tagungsteilnehmer iiber-
triebene Vorstellungen iber die tatsachlichen Aussichten eines Vorstellig-
werdens bei den amerikanischen Wahrungsbehdrden machen wiirden.

Der Vorsitzende stellt das Einverstindnis des Ausschusses mit
einer Intervention des Vorsitzenden in dem von Herrn PShl angeregten Sinne
fest.

Herr Ortoli bestdtigt seine Uebereinstimmung mit der Linie des
Ausschusses. Er ist bereit, eine sehr dhnliche Haltung einzunehmen, warnt
aber die Zentralbankprdsidenten vor zu grosser Zuriickhaltung; dies kdane
namlich die Minister gerade zu der Reaktion veranlassen, die Herr Pchl
befiirchte.

Der Vorsitzende schliesst die Debatte, indem er Herrn Lamfalussy
die Anerkennung des Ausschusses fiir dessen Dokumentation zuhanden der
Zentralbankpridsidenten ausspricht. Diese Dokumentation habe eine sehr

nitzliche und lehrreiche Diskussion erlaubt.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

Umlage der Sekretariatskosten des Ausschusses fiir 1980

Der Vorsitzende erinnert daran, dass dieser Punkt der Tagesordnung
auf Wunsch von Herrn P6hl bis zur heutigen Sitzung vertagt wurde. Er
stellt fest, dass der Ausschuss den Voranschlag der Kosten, die der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich im Jahre 1980 als Sekretariat des
Ausschusses entstanden sind, billigt. Gemdss Artikel 7 Absatz 5 der
Geschdftsordnung des Ausschusses werden diese Kosten zu gleichen Teilen
auf die im Ausschuss vertretenen Zentralbanken umgelegt.

Die Hdhe und Aufgliederung der Kosten sowie der in Anwendung des
vorerwdhnten Verteilungsschliissels auf jede Zentralbank entfallende
Betrag sind in der Tabelle Nr. 1 zu der Note des Sekretariats enthalten,

die den Mitgliedern des Ausschusses vor der Februarsitzung iibergeben
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wurde. Das Sekretariat wird das ibliche Verfahren zur Regelung der Kosten

anwenden.

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 14. April 1981, um 10 Uhr

in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prasidenten 10. Mirz 1981

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

FEBRUAR 1981

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

ersten Marztagen 1981.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Februar waren die Devisenmarkte durch die folgenden Hauptereig-
nisse gepragt:

- Der US-Dollar, der wahrend der ersten Monatshdlfte seinen
aufwartsgerichteten Kurstrend fortgesetzt hatte, schwachte
sich in der Folgezeit ab, festigte sich dann jedoch am Monatsende
erneut;

- das Pfund Sterling verlor gegeniber allen Hauptwdahrungen fiihlbar
an Wert;

- im EWS 16ste sich die D-Mark in der zweiten Monatshilfte vom
unteren Rand des 2,25% breiten Bandes und riickte in die Nihe der
Obergrenze. Der belgische Franken iiberschritt am Monatsende
seine Abweichungsschwelle.

Diese starken Wechselkursausschldge ereigneten sich in Erwartung
allgemeiner Vorkehrungen,wichtiger Grundsatzerklarungen und geldpolitischer
Einzelmassnahmen in mehreren Landern. Im einzelnen handelte es sich um

folgende Ereignisse:

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA.
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- Die neue US-Regierung verkiindete am 18. Februar die Grundziige
ihres Wirtschaftsprogramms; ‘

- die Bundesbank verscharfte am 19. Februar ihren geldpolitischen
Kurs; daraufhin verringerte sich die zwischen dem Eurodollar-
und dem Euro-DM-Markt bei Einmonats- und Dreimonatsgeld bestehende
Zinsdifferenz, die Ende Januar rund 8 Prozentpunkte betragen
hatte, bis Ende Februar auf ca. 3 bis 4 Prozentpunkte;

- die kurzfristigen Zinsen in vielen anderen Landern zogen an,
wahrend in Grossbritannien die Erwartung einer Senkung des
Mindestausleihesatzes von entscheidendem Einfluss war.

Der US-Dollar verzeichnete am Monatsbeginn bei leicht steigenden
Geldmarktzinsen neue Kursgewinne gegeniiber samtlichen wichtigen Wahrungen.
Nach einem kurzen Stillstand stiegen die Zinsen und vor allem der Dollar-
kurs erneut. Am 16. Februar verzeichnete die amerikanische Wihrung im
Vergleich zu Ende Januar Kursverbesserungen zwischen 6 und 79 gegeniiber
den EWS-Wihrungen und dem Pfund Sterling, von ungefdahr 8% gegeniiber dem
Schweizer Franken, zwischen 1,5 und 3,5% gegeniiber dem Yen sowie der
schwedischen und der norwegischen Krone und weniger als 17, gegeniiber dem
kanadischen Dollar. '

Aufgrund eines Riickgangs der kurzfristigen Dollarzinsen und wohl
auch in Erwartung restriktiver Massnahmen in Deutschland (die dann auch am
19. Februar ergriffen wurden) ging der Kurs der amerikanischen Wihrung in
der dritten Woche des Monats zuriick, kam dann jedoch auf seinem relativ
hohen Niveau von Ende Januar zum Stillstand, ein Zeichen fiir die nach wie
vor feste Grundtendenz des Dollars im Gefolge der Bekanntgabe des Wirtschafts-
programms von Prdsident Reagan und der Bekraftigung einer restriktiven
Geldpolitik seitens der amerikanischen Wihrungsbehdrden. Ende Februar
verzeichnete der Dollar neue Kurssteigerungen und notierte am Monatsende
im Vergleich zu Ende Januar weniger als 1% hoher gegeniiber der D-Mark, dem
kanadischen Dollar und der norwegischen Krone, mehr als 8,59 hoher gegeniiber
dem Pfund Sterling und zwischen 1,5 und 3% hoher gegeniiber den anderen
Wahrungen.

Wahrend im Europdischen Wahrungssystem der franzésische Franken

fast stindig eine Position am oberen Ende des Wahrungsbandes behauptete,
1loste sich die D-Mark in der zweiten Februarhilfte vom unteren Rand, um in

die Nihe des oberen zu riicken. Der belgische Franken verharrte weiterhin
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bestandig an der Untergrenze der Schwankungsmarge von 2,25% und Uberschritt
am 25. Februar seine Abweichungsschwelle. Die italienische Lira hielt zu
der am hochsten notierenden Wahrung Abstdnde zwischen 3,5 und 4% ein.

Die Umkehr der Position der D-Mark im EWS vollzog sich am
19. Februar, als die Bundesbank beschloss, erstens den Lombardkredit zu
festem Zinssatz auszusetzen, zweitens den Sonderlombard zu einem taglich
veranderbaren Zinssatz einzufiihren und drittens die Beschrinkung des
Erwerbs von DM-Schuldverschreibungen mit einer Restlaufzeit von unter
einem Jahr seitens Gebietsfremder aufzuheben. Die DM-Zinssatze am Euromarkt
stiegen steil an und lagen am Monatsende bei iiber 14% fiir Einlagen von
ein und drei Monaten; am deutschen Geldmarkt erreichten die Zinssidtze fiir
Tagesgeld voriibergehend Spitzen zwischen 20 und 30%; der Satz fiir Tagesgeld
bildete sich jedoch auf 12% und nur leicht dariiber zuriick, als die Bundes-
bank ihre Bereitschaft zur Gewdhrung von Sonderlombardkrediten zu 129%
bekanntgab. Die in den ersten beiden Februarwochen seitens der Bank von
Frankreich, der Deutschen Bundesbank und der Federal Reserve Bank zur
Stutzung der deutschen Wihrung getatigten Interventionen nahmen in der
Folgezeit ab und erfolgten nur noch gegen Dollar. Der Abweichungsindikator
der D-Mark verianderte sich im Monat von =67 (12. Februar) auf +26 Ende
Februar.

Der belgische Franken, der stidndig am unteren Rand der Schwankungs-

marge notierte, musste fortlaufend durch Interventionen seitens der
Belgischen Nationalbank und der Bank von Frankreich gestiitzt werden.
Nachdem sich die D-Mark gefestigt hatte, iliberschritt der belgische Franken
am Monatsende die Abweichungsschwelle (der Indikator bewegte sich zwischen
80 und 83), worauf die Belgische Nationalbank beschloss, den kurzfristigen
Zins fiir Schatzwechsel in mehreren Stufen heraufzusetzen.

Der franzdsische Franken behauptete sich auch diesmal fast

wihrend des ganzen Monats als die festeste Wihrung des Verbunds. In dem
Bestreben, die Verdnderung der Zinsdifferenz als Folge der deutschen
Massnahmen zu begrenzen, hob die Bank von Frankreich den Leitzins fiir
ihre Interventionen in drei Schritten an (von 10,50 auf 12%).

Der holldndische Gulden hielt sich stdndig in der Nidhe des

oberen Randes der Schwankungsmarge auf und nahm gemeinsam mit dem franzo-
sischen Franken und mitunter allein die erste Position ein. Die Niederlan-
dische Bank musste daher in begrenztem Umfang belgische Franken zum

Limitkurs ankaufen.




Die danische Krone festigte sich etwas. Die Ddnische National-

bank intervenierte wahrend des Monats gelegentlich in beiden Richtungen,
um den Kurs der Krone zu stabilisieren.
Die Zentralbank von Irland hat vor allem in der zweiten Februar-

halfte haufig Dollar verkauft, um das irische Pfund zu stiitzen.

Der Kurs der italienischen Lira blieb im wesentlichen stabil,

da die Bank von Italien vor allem in der letzten Februarwoche bestdndig
Stiitzungsinterventionen vornahm, die wahrscheinlich dadurch notwendig
wurden, dass in Zusammenhang mit den Massnahmen vom 31. Januar d.J., die
fiir die Banken die Verpflichtung begriindeten, zum 1. Marz die zur Import-
finanzierung aufgenommenen Fremdwdhrungskredite so weit zuriickzuzahlen,
wie sie den Stand vom 31. Dezember 1980 iiberstiegen, Bankengelder ins
Ausland abflossen.

Der Kurs des Pfund Sterling schwidchte sich wdhrend des Monats

deutlich ab (der gewogene Wechselkurs ging von 104,1 auf 98,9 zuriick),
was ausschliesslich auf steigende Erwartungen einer Senkung des Mindest-
ausleihesatzes zuriickzufiihren war. Die Bank von England intervenierte in
beiden Richtungen mit geringen Betrdgen zur Stabilisierung des Wechselkurses.
Die Drachme schwidchte sich auf der Basis ihres gewogenen Aussen-
werts um rund 3% im Durchschnitt ab, wobei sie gegeniiber dem US-Dollar
ca. 3,6% und gegeniiber den EWS-Wihrungen ungefahr 2,19 verlor. Diese
Kurseinbussen waren Ausdruck der saisonbedingt negativen Zahlungsbilanz-
situation Griechenlands.

Der Kursverlauf des Schweizer Frankens entsprach in etwa jenem

der EWS-Wihrungen. Nach einer ersten Anhebung, am 2. Februar, des Diskont-
satzes (von 3 auf 3,5%) und des Lombardsatzes (von & auf 4,5%) erhdhte

die Schweizerische Nationalbank am 19. Februar parallel zu den deutschen
Massnahmen diese Sitze ein zweites Mal auf 4% (Diskont) und 5,5% (Lombard).

Die schwedische Krone befestigte sich gemessen an ihrem gewogenen

Aussenwert (von 100,11 auf 99,45), und die Schwedische Reichsbank war in
der Lage, angesichts kurzfristiger Kapitalzufliisse als Folge restriktiver
Massnahmen des vorangegangenen Monats Devisen zu erwerben.

Die norwegische Krone verzeichnete sehr viel geringere Kursaus-

schldge als die EWS-Wihrungen; gegeniiber den letzteren befestigte sie
sich um 1 1/2% im Durchschnitt.
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Der Yen verzeichnete gegeniiber dem Dollar einen stetigeren
Kursverlauf und bilisste etwa so viel an Wert ein wie die EWS-Wiahrungen,
bei allerdings weniger starken Kursausschldgen nach oben und unten.

Der kanadische Dollar stand unter dem Einfluss der weiten

Pendelausschliage des US-Dollars, demgegeniiber er jedoch deutlich mehr an
Wert verlor als die anderen Wahrungen. Die Bank von Kanada intervenierte

aktiv, um die Kursschwankungen zu mildern.

II. INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Die Nettoabgaben von Dollar erhchten sich im Februar gegeniiber
Januar von $§ 2,4 auf 2,8 Mrd., da sich die Bruttokdufe starker verringerten
(von § 2 auf 1,5 Mrd.) als die Bruttoverkdufe (von § 4,4 auf 4,3 Mrd.).

Die bei weitem umfangreichsten Nettoverkdufe tdtigten die
Deutsche Bundesbank (in der ersten Monatshilfte), die Bank von Italien
(in der letzten Woche) und die Federal Reserve Bank von New York (weitgehend
gegen D-Mark).

In beiden Richtungen aktiv blieben die Bank von England und die
Bank von Kanada.

Nettoabgaben von begrenzter Hohe ergaben sich ausser bei der
Bank von Kanada auch bei der Zentralbank von Irland und der Bank von
Frankreich.

Die Schwedische Reichsbank war praktisch die einzige, die im

Monat netto Dollar erwarb.

III. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen in europdischen Wahrungen beliefen sich
umgerechnet auf US-$ 1,5 Mrd.; sie waren damit doppelt so hoch wie im
Januar und bestanden fast ausschliesslich aus Abgaben von franzdsischen
Franken gegen D-Mark (zu einem Drittel) und gegen belgische Franken (zu
zwei Dritteln des Gesamtvolumens).

Die wahrend der ersten zwei Februarwochen von der Bank von
Frankreich und der Deutschen Bundesbank zur Stiitzung der D-Mark getdtigten

Interventionen wurden zur Ganze iiber den EFWZ finanziert.
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Die von der Bank von Frankreich (und zu einem geringeren Teil
von der Niederlindischen Bank) zur Stiitzung des belgischen Frankens
getatigten Interventionen wurden per Kasse durch Uebertragung von ECU

beglichen.

In den ersten Marztagen verzeichneten die Devisenmirkte erneut
erhebliche Kursschwankungen, was vor allem in Zusammenhang mit der Entwick-
lung der Geldmarktzinsen stand, die unter anderem teils von der Erwartung
restriktiver Massnahmen in einigen Linderm, teils von Aenderungen der
Leitzinsen in anderen Lindern bestimmt wurde.

In Ermangelung neuer Tatsachen verzeichnete der Dollar einen
weiteren Kursgewinn.

Im EWS setzte die D-Mark ihren Kursanstieg fort, gesellte sich

zum franzdsischen Franken und hollindischen Gulden an der obersten Position

im Verbund und wurde zur Wahrung mit der starksten Abweichung nach oben,
wihrend der belgische Franken am unteren Rand der Schwankungsmarge und
jenseits der Abweichungsschwelle verblieb. Am 4. Mirz erhdhte die Belgische
Nationalbank den Lombardsatz von 12 auf 13% und den Satz fiir Sonderkredit
von 13 auf 149%.

Die Niederlindische Bank beschloss mit Wirkung vom 3. Madrz eine
Anhebung des Diskontsatzes von 8 auf 9% und des Lombardsatzes von 9 auf
10%, wiahrend die grossen franzdsischen Banken als Folge der mehrfachen
Anhebung des Leitzinses der Bank von Frankreich zuerst ihren Basiszinssatz
von 12,25 auf 13% erhdhten, ihn aber spdter auf 12,75% reduzierten.

Die Dollarinterventionen saldierten sich in der ersten Marzwoche
zu Nettoabgaben von rund § 50 Mio., die hochsten Nettoverkdufe tdtigten
die Bank von Italien und die Nationalbank von Didnemark, wihrend der
hochste Nettokauf auf die Schwedische Reichsbank entfiel.

Die Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen (von umgerechnet
rund § 225 Mio.) dienten vollumfinglich der Stiitzung des belgischen
Frankens und bestanden aus Abgaben in franzdsischen Franken, D-Mark und

hollandischen Gulden.




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
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* ECU 1,37773; £ 0,48040; $Can 1,18652; FS 1,6215; Yen 193,30; KRS 4,2850; KRN 4,9910; DR 36,0500;
cours médian des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours médian des monnaies participant au
SME représente la moyenne journaliére des cours des deux monnaies 2 marge de fluctuation de 2,25%,
exprimés en dollar EU, qui se sont éloignés le plus de leurs cours pivots bilatéraux actuels.
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* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire italienne représentent 1'écart maximal
théorique par rapport 3 la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande de
fluctuation étroite de + 2,257.
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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-ia-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
3 son cours-pivot ECU; il est exprimé par + 100, le seuil de divergence étant % 75.

Les données qui ont servi de base a2 l'établissement de ce graphique sont les cours de 1'ECU
exprimés en termes de diverses monnaies, cours qui sont toutefols corrigés des effets des
fluctuations de la lire italienne et de la livre sterling au-deld de la marge de 2,257
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.




