5y
Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL* DER 155. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 12. MAI 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; Herr
Gleske, Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank, begleitet
von den Herren Rieke, Kloft und von Rosen; der Gouverneur der Bank von
Griechenland, Herr Zolotas, begleitet von den Herren Chalikias, Papanicolaou
und Papageorgiou; der Sous-Gouverneur der Banque de France, Herr Lefort,
begleitet von Herrn Waitzenegger; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr Murray, begleitet von Herrn Reynolds; der Gouverneur der
Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Sarcinelli und
Magnifico; der Prasident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren de Beaufort Wijnholds und Hazenberg; der Generaldirektor
filr Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Europidischen Gemeinschaf-
ten, Herr Padoa-Schioppa, begleitet von den Herren Boyer de la Giroday,
Kees und Louw; der Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums
Luxemburg, Herr Jaans. Zugegen sind ferner die Vorsitzenden der Experten-
gruppen, die Herren Heyvaert und Raymond. 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 154. Sitzung

Wegen der spidten Verteilung des Entwurfs des Protokolls der
154. Sitzung vom 14. April 1981 schldgt der Vorsitzende vor, fiir die

Billigung eine zusdtzliche Frist von einer Woche, d.h. bis zum 20. Mai

* Endgiiltige, in der Sitzung vom !4. Juni 1981 gebilligte Fassung,
die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller
Art aufweist.




1981, einzurdumen. Infolgedessen gilt das Protokoll vorbehaltlich der
Aenderungen, die das Sekretariat in der Zwischenzeit erhilt und die im

endgililtigen Text beriicksichtigt werden, an diesem Datum als genehmigt.

II. Gedankenaustausch iliber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation sowie die monetidre Entwicklung in den EWG-Lindern:

Vorlage des Berichts iliber die Entwicklung an den Devisenmidrkten

der an der Konzertation beteiligten Linder im April und in den

ersten Maitagen 1981 durch Herrn Heyvaert; Verabschiedung des

Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie; ausserdem erldutert er
in knappen Ziigen die nach Fertigstellung dieses Berichts am Devisenmarkt
eingetretenen Ereignisse.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen und
stellt die Annahme des Berichts durch den Ausschuss fest. Ferner teilt er
den Zentralbankprdsidenten mit, dass infolge von Herrn Heyvaerts Abwesenheit
im Juli in diesem Monat Herr Sangster von der Bank of England den Vorsitz
in der "Konzertationsgruppe" fithren und dem Ausschuss auch den Bericht

vorlegen werde.

ITII. Priifung der Geldpolitik der EWG-Mitgliedslidnder und deren

Koordinierung auf der Grundlage des Berichts Nr. 18 der

Expertengruppe Raymond und der Monatlichen Statistiken

Auf Einladung des Vorsitzenden erldutert Herr Raymond den

Bericht Nr. 18 und geht zundchst auf einige Verfahrensfragen und danach

auf die Hauptpunkte des Berichts ein.

A. Verfahrensfragen

Die Expertengruppe habe sich bemiiht, den Bericht Nr. 18 mdglichst
kurz zu fassen und im Text selber lediglich Ueberlegungen allgemeiner

Natur festzuhalten und auf Linderbeschreibungen zu verzichten.




Die Expertengruppe sei in fritherer Zeit gelegentlich aufgefordert
worden, einige spezielle Fragen zu untersuchen, beispielsweise die vom
dffentlichen Sektor angewandten Verfahren bei der Auslandsvershhuldung,
die in der Anlage zum Bericht Nr. 17 behandelt worden seien. Da dieses
Thema aber noch nicht erschépft sei, werde die Expertengruppe dem Ausschuss
der Zentralbankprdsidenten in nidchster Zeit einen Sonderbericht iber die
jingste Entwicklung der Verschuldungspolitik der einzelnen Linder vorlegen.
Die Gruppe sei selbstverstdndlich bereit, auf Wunsch des Ausschusses
andere besondere Themen eingehender zu untersuchen und neben den Halbjahres-

berichten auch Sonderberichte vorzulegen.

B. Hauptpunkte des Berichts Nr. 18

1. Die amtlichen Geldmengenziele seien im allgemeinen Ende 1980
ziemlich genau und mit geringeren Schwierigkeiten als in den Vorjahren
eingehalten worden.

2. Diesem formellen Ergebnis der Geldpolitik stehe eine abweichende
Entwicklung des grundlegenden Wirtschaftsgeschehens in den meisten
EWG-Lindern gegeniiber: Die Preise, die Leistungsbilanzdefizite und die
Wachstumsraten hdtten ein weniger giinstiges Verhalten gezeigt, als
Anfang 1980 generell angenommen. Wenn diese Abweichung auch in hohem
Masse auf gemeinschaftsexterne Ursachen zurﬁckzufﬁhren'sei - in der
Hauptsache auf die Anhebung der Energiepreise sowie die Entwicklung der
Zinssdtze in den USA und des Dollarkurses -, so bestehe doch zwischen
den geldpolitischen und den wirtschaftspolitischen Ergebnissen ein
Widerspruch.

3.  Die Wirksamkeit der inlindischen Geldpolitik der einzelnen
Linder konne in Frage gestellt werden. Tatsdchlich scheinen abgesehen
von der zwangsliufig gegebenen Verzdgerung der Auswirkungen auf die
volkswirtschaftlichen Gréssen und dem im Jahr 1980 aufgetretenen -

wahrscheinlich kurzfristigen - Phinomen der Abschwdchung der Ersparnis-
bildung der privaten Haushalte auch bestimmte interne Faktoren die
Wirksamkeit der Geldpolitik herabzumindern. Zu nennen seien hier:
- die Tendenz der privaten Haushalte, geringere Kassenbestidnde
als frither zu halten, wenn auch in einigen Lindern 1980 Anzeichen

wieder steigender Kassenhaltung festzustellen waren;
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- die geringere Bedeutung der Geldmengenaggregate in denjenigen
Lindern, in denen beispielsweise die privaten Haushalte ihr
Geld vermehrt in kurzfristigen Papieren (Schatzscheihen)
anlegten, die gewissermassen Quasi-Geld darstellten;

- der Umstand, dass in den meisten Mitgliedslindern der Wirtschafts-
finanzierung - insbesondere dank der Aufnahme von Auslandskre-
diten - keine engen Grenzen gesetzt waren.

4. Die Geldpolitik miisse durch flankierende Massnahmen, insbesondere
im Bereich der Einkommenspolitik, ergidnzt werden. Ausserdem miisse die
Finanzierung der wachsenden Haushaltsdefizite mit der globalen Geldmengen-
steuerung in Einklang gebracht werden; ebenso miisse die Auslandsverschuldung
an die Finanzierung der Leistungsbilanzdefezite und an das - fiir unerldsslich
gehaltene - Tempo beim Ausgleich dieser Defizite angepasst werden.

5. Ohne auf die Beziehungen zwischen der Geldpolitik der europdischen
Linder und der Geldpolitik in den USA im einzelnen einzugehen, unterstreiche
der Bericht die schwerwiegenden Nachteile, die sich fiir die EWG-Linder
aufgrund des hohen Zinsniveaus in den USA und des steilen Anstiegs des
Dollarkurses ergidben, und werfe die wichtige Frage auf, zu welchem Zeitpunkt
die europdischen Linder versuchen sollten, der Entwertung ihrer Wiahrungen
gegeniiber dem Dollar Einhalt zu gebieten, und welches Instrument sowie
mit welcher Schidrfe dieses Instrument eingesetzt werden miisste.

6. Die relative Ruhe an den Devisenmidrkten innerhalb des EWS habe
eine Anndherung des fundamentalen Wirtschaftsgeschehens nicht erlaubt. Es
bestehe daher die wegen der relativen Schwiche der D-Mark ziemlich lange
nicht offen zutage getretene Gefahr einer spdteren Neuanpassung im System,
die indes bestimmte Linder dazu zwingen kénnte, Husserst starke und
deshalb unter dem Gesichtspunkt der Geldmengensteuerung im Inland wahr-
scheinlich nachteilige Zinssatzinderungen vorzunehmen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Raymond fiir seine Ausfithrungen und
fiir den hervorragenden Bericht, den er mit der Expertengruppe erarbeitet
hat. Er hebt hervor, dass zwei wichtige Fragen die Hauptthemen dieses
Berichts bildeten, ndmlich die Entwicklung der monetdren Aggregate und
der Geldpolitik inmerhalb der einzelnen Linder einerseits und die Entwick-
lung der externen Faktoren und der Beziehungen zu den USA andererseits.
Diese zweite Frage, der der Ausschuss bereits in den beiden letzten
Sitzungen seine Aufmerksamkeit geschenkt habe, bilde den Uebergang zum

ndchsten Punkt der Tagesordnung.




Herr Lamfalussy bringt die nachstehend zusammengefassten

Bemerkungen vor.
Die hauptsichlichen Schlussfolgerungen des Berichts Nr. 18
seien richtig und wohlbegriindet, insbesondere:

- die Feststellung, dass die 1980 in den einzelnen Lindern
verfolgte Geldpolitik trotz formeller Einhaltung der Zielgrdssen insgesamt
gesehen nicht restriktiv gewesen sei (in diesem Zusammenhang wire vielleicht
darauf hinzuweisen, dass bei Auftreten eines aussenwirtschaftlichen
Defizits fiir das Land weniger das Geldmengenziel, sondern vielmehr das
inldndische Kreditziel von Wichtigkeit sei});

- die Feststellung, dass die Geldpolitik durch flankierende
Massnahmen in anderen Bereichen erginzt werden miisse.

Es sei indessen klar, dass die Geldpolitik, auch wenn sie
selber bei der Inflationsbekdmpfung unwirksam sei, eine unabdingbare
Voraussetzung fiir diese Bekdampfung bleibe und einen gewissen Einfluss
auf die Inflationserwartungen ausiibe. Wenn die Geldpolitik im Jahr 1980
insgesamt gesehen in den einzelnen Lindern nicht restriktiv genug gewesen
sei, so scheine dies insbesondere fiir Deutschland zuzutreffen. Die
aussenwirtschaftliche Lage dieses Landes hidtte die Deutsche Bundesbank
veranlassen miissen, statt eines Geldmengenziels ein binnenwirtschaftliches
Kreditziel anzusteuern. Dieser Sachverhalt sei von den Wirtschaftssubjekten
erkannt worden und habe negative Erwartungen, die der am Devisenmarkt
eingetretenen Entwicklung nicht fremd seien, begiinstigen konnen. Die
deutsche Politik sei seither gedndert worden, doch liessen sich aus
diesem kurzen Ueberblick iiber die vergangenen Ereignisse gewisse Schluss-

folgerungen fiir die Zukunft ziehen.

Debatte des Ausschusses

Der Vorsitzende kommt auf die von Herrn Raymond angefiihrte
Paradoxie zuriick. Im Vereinigten Kdnigreich sei diese Paradoxie bestimmt
viel ausgeprigter gewesen, wenn auch in umgekehrter Richtung, als in den
anderen EWG-~Lindern: Gemessen an den gesetzten Zielen habe die Geldpolitik
keinen Erfolg zu verzeichnen gehabt; wenn man sie hingegen nach ihren

Auswirkungen beurteile, so sei das Gegenteil der Fall; sie sei mit




deutlich erkennbarer Schidrfe durchgefiihrt worden und habe eine splirbare
Dampfung der Inflation iiber den Weg der Aufwertung des Pfund Sterling
bewirkt. Ebenfalls entgegengesetzte Erfahrungen als die anderen EWG-Linder
habe Grossbritannien gemacht sowohl bei der Haushaltsgebarung, die deut-
lich restriktiv war, als auch beim Unternehmenssektor, dessen Lage sich
verschlechterte, und bei der Ersparnisbildung der Haushalte, die sehr
hoch war. Der Spariiberschuss der privaten Haushalte habe jedoch iiber das
Bankensystem dem Unternehmenssektor zugeleitet werden miissen.

Herr Gleske dankt Herrn Raymond und der Expertengruppe fiir den
ausgezeichneten Bericht, dessen allgemeiner Linie und dessen Schlussfolge-
rungen er sehr weitgehend beipflichte. Heute konne man im Lichte der
Erfahrungen tatsdchlich, wie dies Herr Lamfalussy bereits getan habe,
sagen, dass angesichts des Defizits in der Leistungsbilanz die deutsche
Geldpolitik 1980 nicht restriktiv genug gewesen sei, selbst wenn das
Wachstum der Zentralbankgeldmenge knapp bei der unteren Ziffer der Ziel-
spanne gelegen habe. Im Laufe der letzten Monate habe dieses Wachstum die
Tendenz gezeigt, sich zu beschleunigen und die Untergrenze der neuen
Zielspanne fiir 1981 deutlich zu {iberschreiten. Diese betrage 4 bis 7%,
sei also etwas niedriger als 1980, und in Anbetracht der weiterhin
defizitdren Leistungsbilanz habe man den Vorsatz, das Geldmengenwachstum
bei der Untergrenze zu halten. Die letzten Statistiken zeigten allerdings
einen Zuwachs von 5,7% und sogar von 5,9 bzw. 6,2%, wenn man auch das von
Herrn Raymond erwdhnte Quasi-Geld einbeziehe.

Die Geldmengenausweitung sei also trotz des hohen inldndischen
Zinsniveaus und des bedeutenden Leistungsbilanzdefizits nach wie vor zu
lebhaft. Dieses Defizit scheine viel hartnidckiger zu sein und viel weniger
leicht abgebaut werden zu kdnnen als vorausgesehen, und selbst wenn sich
nach den schlechten Ergebnissen des ersten Quartals 1981 eine gewisse
Verbesserung einstellen sollte, so wiirde das Defizit fiir das ganze Jahr
doch h8her ausfallen als im Jahre 1980. Ursachen fiir diese Entwicklung
seien auch die Strukturverinderungen der letzten 10 Jahre, die die Wettbe-
werbsfihigkeit der Wirtschaft insgesamt beeintrdchtigt hiatten. So sei
z.B. der Anteil der dffentlichen Ausgaben mit Schwergewicht auf den
Verbrauchsausgaben von 36-37% des BSP zu Beginn der siebziger Jahre auf
heute 48% angestiegen. Trotz der hohen Sparrate der privaten Haushalte
wirden diese o6ffentlichen Ausgaben mehr und mehr auf Kosten der Investitio-

nen finanziert.




Durch die Wertminderung der D-Mark habe sich die Wettbewerbs-
position der deutschen Industrie hinreichend verbessert, aber die Auswirkung
auf die Leistungsbilanz lasse auf sich warten, unter anderem wégen der
"J-curve-Effekte". Je linger aber die gewiinschte Leistungsbilanzverbesserung
auf sich warten lasse, desto stirker werde die Wihrung unter Druck
geraten. Theoretisch miisse man also die Zinssidtze anheben, doch in der
Praxis sei dies sehr schwierig insbesondere angesichts des Dilemmas, das
sich aus der Position der D-Mark im Europdischen Wihrungssystem und der
Konjunkturschwdche der Binnenwirtschaft ergeben habe.

Herr Ciampi dussert sich anerkennend iiber die hohe Qualitdt des
Berichts der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Raymond und
bittet diesen, im Sinne des Berichts Nr. 18 fortzufahren, d.h. knapp und
klar abgefasste Texte auszuarbeiten, in denen die Sachzwinge und die
politischen Optionen deutlich herausgearbeitet seien. In Italien sei
wegen des hohen Defizits des Offentlichen Sektors die Geldmengensteuerung
kompliziert, insbesondere weil es sehr schwer sei, die 6ffentlichen
Ausgaben in Schranken zu halten. Die hochgradige Abhidngigkeit des Landes
von Energie- und Rohstoffeinfuhren sowie die Dollarhausse wirkten sich
heftig auf das Zahlungsbilanzdefizit aus. Angesichts dieses Defizits sei
es richtig, die Geldpolitik stidrker auf das globale Kreditaggregat als
auf die Geldmenge abzustellen. Dies geschehe in Italien, wo fiir die
globale inlidndische Kreditausweitung im Jahr 1981 eine Grdsse festgesetzt
worden sei, die gegeniiber Herbst 1979 eine Verminderung des Verhdltnisses
dieser globalen Kreditmenge zum BSP um zwei Punkte bedinge.

Was die die Geldpolitik flankierenden Massnahmen anbelange, so
habe die Regierung sich verpflichtet, den Finanzbedarf des Gffentlichen
Sektors zu reduzieren, und es seien Verhandlungen mit den Gewerkschaften
im Gange, um zu einer Vereinbarung iiber die L8hne und namentlich die
Indexierung zu gelangen, doch bisher sei das Ziel noch nicht erreicht
worden.

Herr Murray &dussert sich ebenfalls anerkennend iiber die sehr
niitzliche Arbeit, die Herr Raymond und seine Expertengruppe geleistet
haben. Der Bericht Nr. 18 mache auf Probleme wie die Politik der &ffent-
lichen Ausgaben aufmerksam, die durchaus bekannt, aber nicht so bald aus

der Welt zu schaffen seien.




Herr Murray &dussert eine Bemerkung zum letzten Satz von Kapitel II
des Berichts (Seite 7 des englischen Textes, Seite 8 oben des franzdsischen
Textes), welcher lautet: "Eine restriktiv gehandhabte Geldpolftik wird
sich auf die Wirtschaftstatigkeit nur auf kurze Sicht nachteilig auswirken;
die meisten Linder sehen in den Erfolgen, die sie auf lidngere Sicht an
der Inflationsfront erzielen, einen hinreichenden Ausgleich." Er fragt
sich, ob es realistisch sei, den Ausdruck "die meisten Linder" zu ge-
brauchen, jedenfalls zihle Irland hierzu nicht.

In den Tabellen 2 und 3 seien fiir einige Lander, z.B. Irland,
die Zahlen beziiglich der Inanspruchnahme des Zentralbankkredits auf
unterschiedlicher Grundlage erstellt. Diese Differenzen kdnnten zwar
erkldrt werden, aber angesichts der Bedeutung dieser Frage sei es an-
gebracht, dass die Erklarungen aus den Tabellen selber hervorgingen.

Herr Murray regt abschliessend an, die Finanzierung des Staats-
haushalts durch die Zentralbanken und die verschiedenen Probleme, die
sich aus dieser Finanzierung ergiben, von der "Gruppe Raymond" untersuchen
zu lassen. Eine solche Untersuchung kdnnte Gegenstand eines Sonderberichts
sein, dessen Verteilung nicht unbedingt die gleiche sein miisse wie bei
den Halbjahresberichten.

Herr Hoffmeyer Zussert sich mit grosser Befriedigung iiber den

sehr interessanten Bericht Nr. 18. Dinemark sei wahrscheinlich das Land,
das mit der Aenderung bzw. der Abschaffung des Indexierungssystems die
meisten Versuche angestellt habe. Seit der letzten Massnahme in diesem
Bereich im Jahr 1979 seien die verfiigbaren Realeinkommen der Lohn- und
Gehaltsempfinger sowie der Pensionsberechtigten um rund 8% reduziert
worden, und diese Politik habe somit innerhalb von zwei Jahren grosseren
Erfolg gezeitigt als die viele Jahre lang verfolgte restriktive Geldpolitik.
Das Defizit des dffentlichen Haushalts hingegen sei wie andernorts im
Wachsen begriffen.

Im Anschluss an die Reduzierung der Realeinkommen sei es in
Danemark 1980 zu einer recht spiirbaren Senkung der Zinssitze gekommen,
was sicher als Erkldarung dafiir diene, dass seit sechs Monaten ein gewisser
Export von Privatkapital zu beobachten war. Sollten sich in der EWG die
monetiren Bedingungen verschdrfen, so wdre eine Anhebung der didnischen
Sdtze unerldsslich, doch wiirde sie insbesondere wegen der hohen Arbeits-

losenquote auf Widerstand stossen.




Herr de Strycker erklart, er habe den Bericht Nr. 18 Husserst

interessant gefunden und pflichte den Schlussfolgerungen bei. Zudem
bemerkt er, dass er anhand der Zahlen in den Tabellen festgestéllt habe,
dass 1980 in mehreren EWG-Lindern zwischen der Entwicklung der Preise
und der Entwicklung der Wechselkurse eine unmittelbarere Beziehung
bestanden habe als zwischen der Entwicklung der Preise und der Entwicklung
der Geldmengenaggregate. In Deutschland beispielsweise sei das Wachstum
der Geldmengenaggregate niedriger gewesen als die gesetzten Ziele;
gleichzeitig aber sei der Mittelwert der D-Mark geringer geworden und
der Preisauftrieb stdrker ausgefallen als erwartet. Eine dhnliche Fest-
stellung konne man bei Frankreich machen, wihrend umgekehrt im Vereinigten
Kénigreich die Geldmenge iiber die Ziele hinaus gestiegen sei, der Kurs
des Pfund Sterling sich aber erheblich verbessert habe und die Preisent-
wicklung befriedigender verlaufen sei als vorgesehen.

Diese interessanten, in Beziehung zueinander stehenden bzw.
gleichzeitig auftretenden Erscheinungen sollten sowohl bei den Besprechungen
mit den amerikanischen Partnern als auch in Zukunft nicht vergessen

werden.

Herr Zijlstra wirdigt ebenfalls den hohen Standard des Berichts Nr.

Unter Bezugnahme auf eine Bemerkung von Herrn Lamfalussy
- unterstreicht er, dass eine wirksame Geldpolitik zwar nicht
eine ausreichende, aber doch eine unerldssliche und sehr
wichtige Voraussetzung der Inflationsbekdmpfung sei, und
- pflichtet ihm bei, dass der Restriktionsgrad der Geldpolitik
unter Zugrundelegung der inlandischen Liquiditdtsschdpfung

ohne Riicksicht auf die nur Nebenerscheinungen darstellenden

Kapitalzufliisse .und -abfliisse bemessen werden miisse.

Herr Zijlstra weist darauf hin, dass die von Herrn Gleske
angefiihrten Griinde fiir oder gegen eine Anhebung der Zinssidtze in Deutsch-
land auch fiir die Niederlande gilten. Er meine jedoch, dass man bei den
daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen Hdusserst vorsichtig sein miisse,
insbesondere weil eine Anhebung um beispielsweise 1 Punkt im gegenwidrtigen
Zeitpunkt - angesichts der sehr festen Tendenz des US-Dollars - wahrschein-
lich keine Wirkung auf die Wechselkursrelation gegeniiber dieser Widhrung

ausiiben wiirde.

18.



- 10 -

Nach Auffassung von Herr Lamfalussy laute die Frage: Ist es

moglich, den Kursverfall der europidischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar
zu verlangsamen? In dieseh Zusammenhang seien zwei Umst&dnde von grundle-
gender Bedeutung:

- erstens, dass in den kommenden Monaten die amerikanischen
Behdrden die Entwicklung der Zinssidtze gidnzlich den Markten iiberlassen
und ihre Geldmengensteuerungsmethoden bestimmt nicht dndern wiirden (was
trotzdem nicht ausschliesse, dass eine Diskussion mit den USA von Nutzen
wire);

- zweitens die von Herrn Sprinkel bekanntgegebene Einstellung
der neuen amerikanischen Regierung hinsichtlich von Interventionen an
den Devisenmidrkten.

Aufgrund dieser Einstellung wiirde, selbst wenn die europdischen
Linder bereit widren, kollektiv oder einzeln massiv zu intervenieren,
eine solche Aktion keinen bedeutsamen Einfluss auf die Wechselkurse
ausiiben. Die einzige Mdglichkeit widre also, die Zinssitze heraufzusetzen,
doch wdre dann, wie schon Herr Zijlstra sagte, wegen der bekannten
Unterschiede zwischen den USA und Deutschland in der Zahlungsbilanzent-
wicklung eine sehr erhebliche Zinsanhebung geboten. Angesichts der
derzeitigen Lage der einzelnen Binnenwirtschaften und des EWS diirfte
dies kaum empfehlenswert sein.

Herr Zolotas schliesst sich den anerkennenden Worten iiber den

Bericht von Herrn Raymond und der Expertengruppe an. Er weist darauf hin,
dass sicherlich das Jahr 1981 fiir das EWS nicht stdrungsfrei verlaufen
werde und dass aus diesem Grunde die beteiligten Linder untereinander die
Koordinierung und die Konvergenz der grundlegenden Gegebenheiten verbessern
missten. Um den Problemen im Bereich der Inflation, der Wechselkurse und
der Leistungsbilanzen entgegenzutreten, miisse man sich der Geldpolitik,
der Eiﬁkommenspolitik und - angesichts der steigenden Defizite der offent-
lichen Sektoren und der unterschiedlichen Entwicklung in den einzelnen
Lindern auf diesem Gebiet - vor allem der Haushaltspolitik bedienen. Auch
wire es angemessen, die Investitionspolitik zu f&rdern.

Herr Gleske nimmt Bezug auf die Bemerkungen von Herrn Zijlstra
und Herrn Lamfalussy und stellt sich ebenfalls die Frage, ob eine Anhebung
der Zinssidtze angezeigt sei. Auf lingere Sicht allerdings wiirden, falls

die Wertminderung der einzelnen Wihrungen sich fortsetzen sollte, davon
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neue Impulse auf die Preise mit allen ihren Folgen ausgehen. Andererseits
diirfe man nicht vergessen, dass innerhalb des EWS infolge der unterschied-
lichen Inflationsraten und der festen Wechselkursrelation die Beteiligten
Lander wechselseitig Inflation und Preisschiibe der Partnerlinder importieren.
Der Vorsitzende beschliesst die Diskussion des Ausschusses iiber
den Bericht Nr. 18, indem
- er daran erinnert, dass entsprechend dem iiblichen Verfahren
der Bericht dem Wihrungsausschuss zugestellt wird, nachdem die
Zentralbanken dem Sekretariat.bis zum 20. Mai 1981 ihre eventuellen
Aenderungswiinsche bekanntgegeben haben,
- er feststellt, dass der Ausschuss mit dem Vorschlag von Herrn Murray,
die "Gruppe Raymond" um spidtere Vorlage eines Sonderberichts
iiber die Finanzierung des Staatshaushalts durch die Zentralbanken

zu ersuchen, einverstanden ist.

IV. Weiteres Vorgehen nach der Uebertragung des Mandats des Rates

der EWG-Finanzminister vom 16. Mirz 1981 betreffend Fortsetzung

der Arbeiten des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten iiber die

wahrungspolitischen Beziehungen zwischen der Gemeinschaft und

Drittldndern; Priifung und Verabschiedung eines Berichts an den

Rat auf der Grundlage eines mit den Resultaten der Diskussion

des Ausschusses iiber die Berichte Nr. 46 und Nr. 47 der

"Heyvaert-Gruppe'" ergidnzten Entwurfs

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Mandat betreffend
Fortsetzung der Arbeiten iiber die wdhrumngspolitischen Beziehungeh zwischen
der Gemeinschaft und Drittlidndern an der Sitzung des Rates der Finanzminister
vom 16. Mdrz 1981 und an der informellen Zusammenkunft der Minister und
Zentralbankprdsidenten in Breda vom 3. und 4. April erteilt worden sei.

Er bittet Herrn Loehnis um Bericht iiber die Schlussfolgerungen der
Stellvertreter im Anschluss an die Erdrterungen iiber den Entwurf der
Note, die - mit den Resultaten der Diskussion des Ausschusses iiber die
Berichte Nr. 46 und Nr. 47 der "Heyvaert-Gruppe' erginzt - dem Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister an der Tagung vom 15. Juni 1981 vorgelegt

werden solle.
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Herr Loehnis fasst die Erdrterungen und Vorschlidge der Stellver-

treter wie folgt zusammen:

- Der Wortlaut des Entwurfs der Note sollte die Grundlﬁge fiir
einen Bericht bilden, der im Interesse gr&sstméglicher Flexibilitdt und
zwecks Einhaltung der gleichen Linie wie der Wihrungsausschuss dem Rat
miindlich vorzutragen wire, damit die Entwicklungen bis zum 15. Juni noch
beriicksichtigt werden kdnnten (jedenfalls kénnte der Entwurf je nach
Entscheidung in letzter Minute fiir einen schriftlichen oder einen miindlichen
Bericht verwendet werden);

- in der Fassung vom 11. Mai seien die geringfiigigen Aenderungen,
die die Stellvertreter am ersten Entwurf angebracht haben, enthalten:
die eckigen Klammern bedeuteten entweder, dass zwei Varianten zur Wahl
stehen (z.B. auf Seite 2 die Alternative zwischen einer kurzen Beifiigung
zu einem Satz oder einem liangeren, aus drei zusidtzlichen Siatzen bestehenden
Text), oder sie enthielten einen Hinweis darauf, dass in vier Wochen zu
priifen sei, ob der Text an dieser Stelle infolge neueingetretener Ereig-
nisse abgedndert werden miisse;

- das Ergebnis der Priifung der Berichte Nr. 46 und Nr. 47 sollte
in einer kurzen schriftlichen Note festgehalten werden, die dem Rat
getrennt vom miindlichen Bericht iliber die Zinssitze entweder am 15. Juni
1981 oder etwas spiter iibergeben werden kénnte. Ein Entwurf dieser Note
wirde vom Sekretariat fiir die Diskussion im Ausschuss am 14. Juni vorbe-
reitet; darin sollten die Schlussfolgerungen der Experten beriicksichtigt
werden, und zwar einerseits, dass namentlich wegen der amerikanischen
Haltung die Einfiihrung einer einzigen Swap-Linie zwischen der Federal
Reserve Bank of New York und dem EFWZ nicht unbedingt eine ideale L&sung
sei, und andererseits, dass die intramarginalen Interventionen in Gemein-
schaftswihrungen ein niitzliches Instrument fiir die Stabilisierung der
Wechselkurse darstellten, dass aber keine generelle Uebereinstimmung
dariiber bestiinde, ob formelle, im voraus festgelegte Regeln dem der-
zeitigen Ad-hoc-System iiberlegen seien.

Der Vorsitzende spricht zunichst Herrn Heyvaert und seiner
Gruppe die Anerkennung des Ausschusses fiir die hervorragende Arbeit aus,
die sie in dusserst kurzer Zeit geleistet hitten. Er befiirworte den
Vorschlag der Stellvertreter, fiir den Rat der Wirtschafts- und Finanzminister

iiber die Fragen der Berichte Nr. 46 und Nr. 47 eine kurze schriftliche
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Note vorzubereiten, in der die Zentralbankprisidenten namentlich darauf
hinweisen kénnten, dass die Einfiihrung einer einzigen Swap-Linie zwischen
der Federal Reserve und dem EFWZ nicht im augenblicklichen Interesse
lage.

Herr de Strycker erkldrt sich mit der Vorbereitung einer kurzen

schriftlichen Zusammenfassung der beiden Berichte der "Heyvaert-Gruppe'
durch das Sekretariat einverstanden. In Anbetracht der besonderen Anstren-
gungen dieser Gruppe soilte diese Note unbedingt am 14. Juni 1981 vom
Ausschuss erdrtert und gebilligt werden, um fiir die Ratstagung der Wirt-
schafts- und Finanzminister am 15. Juni 1981 bereit zu sein.

Herr Murray befiirwortet den Vorschlag betreffend Ausarbeitung
eines kurzen schriftlichen Berichts, doch wiirde er es begriissen, wenn
hinsichtlich der Frage der intramarginalen Interventionen in Gemeinschafts-
wihrungen (Bericht Nr. 47), die ausschliesslich in die Zustidndigkeit der
Zentralbankprdsidenten der EWG falle, der Ausschuss eine Grundsatzdebatte
abhalten und versuchen wiirde, die verschiedenen, von den Experten dargeleg-
ten Positionen einander ndherzubringen.

Herr Gleske spricht sich ebenfalls fiir die Abfassung einer
kurzen schriftlichen Stellungnahme aus, ist aber wie Herr Murray fiir eine
Grundsatzdebatte des Ausschusses iiber den Bericht Nr. 46 und insbesondere
iiber den Bericht Nr. 47, da hierzu die Deutsche Bundesbank spezielle
Auffassungen habe, die sie gern im einzelnen erldutern wiirde.

Der Vorsitzende schldgt vor, die Grundsatzdebatte iiber die
Berichte der "Heyvaert-Gruppe' in der Sonntagssitzung am 14. Juni gleich-
zeitig mit der Priifung der kurzen schriftlichen Note des Sekretariats
abzuhalten, und ersucht die Zentralbankprdsidenten, hinsichtlich der Note
iiber die Zinssitze an den Rat {Entwurf vom 11. Mai 1981) sich dariiber zu
dussern, ob sie in miindlicher oder schriftlicher Form vorgelegt werden solle
und welche der eckigen Klammern zu streichen seien.

Der Ausschuss:

- bevorzugt ein miindliches Vortragen der Note durch den Vorsitzenden
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten bei gleichzeitiger Uebergabe
einer kurzen schriftlichen Zusammenfassung der Fragen betreffend die
Einfilhrung einer einzigen Swap-Linie zwischen der Federal Reserve und dem

EFWZ und die intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen,
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- spricht sich im Anschluss an den Einwand von Herrn de Strycker
fiir die zweite Variante, d.h. fiir den lidngeren Text auf Seite 2 des
Entwurfs der Note vom 11. Mai 1981 aus. |

Der Vorsitzende nimmt die Beschliisse des Ausschusses zur Kenntnis;

er unterstreicht, dass sein miindlicher Vortrag selbstverstdndlich auf dem
Text basieren wiirde, den die Zentralbankprisidenten ein letztes Mal am
14. Juni vorgelegt erhielten, es sei denn, der Ausschuss werde sich doch
noch zur schriftlichen Uebermittlung dieses Textes entschliessen im
Falle, dass der Widhrungsausschuss ein solches Verfahren fiir seinen Bericht

an den Rat anwende.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Dem Ausschuss werden keine weiteren Fragen zur Behandlung vor-

gelegt.

VI. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Wegen der Generalversammlung der BIZ findet die nidchste Sitzung
des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten am Sonntag, dem 14. Juni 1981,
um 15.30 Uhr in Basel statt. Dieser Sitzung werden die iiblichen vorberei-
tenden Zusammenkiinfte vorangehen:
- am Sonntag, dem 14. Juni, um 9.30 Uhr die Sitzung der "Konzer-
tationsgruppe',
- am Sonntag, dem 14. Juni, um 10.30 Uhr die Sitzung des Ausschusses

der Stellvertreter.




Ausschuss der Prasidenten Anlage 12. Mai 1981
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten

der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Uebersetzung

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

APRIL 1981

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmarkten der Linder der an der Konzertatiom beteiligten
Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im April und in den ersten
Maitagen 1981.

I.  ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im April war die Entwicklung an den Devisenmarkten durch die

folgenden Ereignisse gepragt:

- eine generelle, wenn auch nicht gleich starke Festigung des
US-Dollars gegeniiber allen anderen Wahrungen, insbesondere
gegeniiber den EWS-Wihrungen, und

- eine Verengung des Gemeinschaftsbandes in der zweiten Monats-
halfte.

Die Festigung des US-Dollars war in der Hauptsache darauf
zuriickzufilhren, dass die US- und Euro-Dollar-Zinssdtze gegeniiber den
meist stabilen europdischen und japanischen Zinssdtzen weiter anzogen.
Zu dem Anstieg der US-Zinssdtze um rund 2 bis 3% kam es, weil der Markt
infolge der hohen Wachstumsrate der Geldmenge eine Verscharfung der
Geldpolitik erwartete. Die Verbesserung des US-Dollars beruhte ausserdem

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




-2 -

auf der gilinstigeren Preisentwicklung in den USA, den hoheren Wachstums-
zahlen fiir das erste Quartal sowie darauf, dass die Aussichten auf
Annahme des Haushaltsvoranschlags der Administration durch den Kongress
gestiegen waren. Als Gesamtergebnis dieser Faktoren verbesserte sich der

US-Dollar gegeniiber dem Vormonatsende um

- 4,7 bis 6,0% gegeniiber den am Wechselkursmechanismus des EWS
beteiligten Wahrungen,

- 4,5% gegeniiber dem Pfund Sterling,

- 5,6% gegeniiber dem Schweizer Franken,

- 2,5% gegeniiber dem Yen und

- 1,1% gegeniiber dem kanadischen Dollar.

Innerhalb des EWS liessen die Spannungen im Verlauf des
Monats April aus verschiedenen Griinden nach; als wichtigste waren zu

nennen:

- die geringere Festigkeit der D-Mark, teilweise als Folge der
Dollar-Hausse, die gewohnlich gegeniiber der D-Mark besonders
ausgepragt ist, und teilweise wegen der umfangreichen DM-Ver-
kdufe anderer EWS-Mitglieder zu Interventionszwecken,

- die Abschwdchung des franzosischen Frankens vor den Prasident-
schaftswahlen und

- die Festigung des belgischen Frankens im Anschluss an die
Massnahmen zur Reduzierung des Drucks auf die belgische
Wahrung.

Infolgedessen verengte sich das Gemeinschaftsband, das sich
seit November 1980 auf seine gesamte Breite von 2 1/47, ausgeweitet
hatte, von Mitte April bis zum Monatsende auf rund 1 1/2%.

Obwohl sich die D-Mark gegeniiber dem US-Dollar und gegeniiber
den Wahrungen am unteren Rand des Gemeinschaftsbandes abschwachte,
behauptete sie ihre Stellung am oberen Rand des EWS und war, da der
franzdsische Franken und der hollandische Gulden innerhalb des Systems
abglitten, fortan die einzige Wihrung in dieser Position. Trotz steigender
US-Zinssdtze blieben die deutschen Zinssatze stabil. Vs

Der franzosische Franken fiel von seiner Position nahe der

Obergrenze des Bandes auf eine Position in der Mitte des Systems zurtick.

Besonders ausgepridgt war die Abschwdchung in der zweiten Monatshilfte,
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als angesichts der ersten Runde der franzosischen Prasidentschaftswahlen
der Markt labil wurde. Da die erste Runde kein eindeutiges Erggbnis
brachte, dauerte die Unsicherheit an, und der Franken musste mittels
umnfangreicher Interventionen am Markt weiter gestiitzt werden.

Der hollandische Gulden gab im gleichen Masse nach wie der

franzosische Franken und befand sich am Monatsende knapp oberhalb der
Bandmitte. Hauptursache dieser Entwicklung war das bei steigenden
US-Zinssdtzen relativ niedrige Niveau der hollandischen Zinssidtze.

Von der zweiten Aprilwoche an setzte der im Zusammenhang mit
der italienischen Abwertung im Mdrz entstandene Druck auf den belgischen
Franken aus. Da der starke Zinsauftrieb in der zweiten Marzhdlfte den
Druck auf die belgische Wahrung betrachtlich vermindert hatte, wurden
die Interventionen zur Stiitzung des belgischen Frankens ab 6. April
erheblich reduziert; danach kam es nur noch zu unbedeutenden Ausgleichs-
interventionen. Der Divergenzindikator bildete sich ab 23. April deutlich
auf ein Niveau unterhalb des Schwellenwertes zuriick. Angesichts dieser
Sachlage konnte die Belgische Nationalbank die ungewdhnlich hohen Diskont-
und Lombardsdtze am 15. April um 1% und am 29. April nochmals um 1%
herabsetzen.

Die danische Krone verzeichnete die gleiche Entwicklung wie

die D-Mark. Als Folge davon ndherte sie sich den Wihrungen am unteren
Rand des Gemeinschaftsbandes und fiel von der Mitte des Bandes auf eine
Position nahe der Untergrenze zuriick. Die Krone wurde mittels haufiger
Interventionen insbesondere gegen Monatsende gestiitzt.

. Das irische Pfund hielt sich weiter bei rund 3/4% unterhalb

der Bandmitte, doch da sich das Band verengte, befand sich das Pfund am
Monatsende zusammen mit dem belgischen Franken an der Untergrenze des
Gemeinschaftsbandes. Wahrend des ganzen Monats kam es fast taglich zu
Stiitzungsinterventionen.

Nach der Abwertung im Marz bewegte sich die italienische Lira

in der oberen Hilfte des engen Gemeinschaftsbandes und stieg, als der
franzosische Franken und der hollandische Gulden nachgaben, in die
zweite Position auf. Wenn Interventionen auch nur sporadisch und in der
Hauptsache zu Korrekturzwecken vorgenommen wurden, fihrten sie immerhin

zu relativ bedeutenden Devisenverkidufen.
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Die meisten ibrigen Wahrungen wiesen gegeniiber dem Dollar die
gleichen Bewegungen auf wie die EWS-Wahrungen, obwohl die Abschwichung
generell weniger ausgepragt war. \

Die Entwicklung des Pfund Sterling, des Schweizer Frankens und

der griechischen Drachme verlief nahezu parallel zu der des EWS, mit der

Ausnahme, dass sich das Pfund Sterling in den letzten Tagen des Monats
gegeniber den EWS-Wihrungen etwas festigte. Interventionen fanden nur in
sehr begrenztem Umfang statt.
Nach Bekanntgabe der verbesserten Handelsbilanzergebnisse zog
der Yen in der letzten Aprilwoche an. Aus diesem Grunde betrug die
Abschwachung des Yen gegeniiber dem US-Dollar wdhrend des ganzen Monats
nur 2,5%.
Der Index der effektiven Wechselkurse sowohl fiir die schwedische Krone

als auch fiir die norwegische Krone wurde stabil gehalten, und entsprechend

festigten sich diese Wahrungen gegeniiber dem EWS, gaben aber gegeniiber
dem US-Dollar nach. Dank den fortdauernden Devisenzuflissen in Schweden
im Anschluss an die Devisenkrise vom Januar war es der Schwedischen
Reichsbank moglich, ziemlich umfangreiche Fremdwahrungsbetrdge am Markt
zu kaufen.

Dem kanadischen Dollar kamen die steigenden Zinssdtze zugute,

doch da die US-Sdatze noch starker anzogen, wurde das Zinsgefalle zugunsten
der kanadischen Wahrung kleiner. Die Auswirkungen auf dem Devisenmarkt
waren indessen gering, so dass sich die kanadische Wahrung gegeniiber dem
Vormonatsende um ungefihr 1% gegeniiber dem US-Dollar abschwichte; infolge-
dessen verbesserte sie sich gegeniiber den EWS-Wahrungen durchschnittlich
um rund &4%.

II. INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Die Interventionen in US-Dollar hielten sich in Anbetracht des
ziemlich steilen Anstiegs des US-Dollars gegeniiber den meisten anderen
Wahrungen in engen Grenzen. Die Nettoverkdufe stellten sich auf US-$ 2,3 Mrd.
nach § 1,7 Mrd. im Monat Mirz, in dessen Verlauf der US-Dollar zwar
Schwankungen, aber gegeniiber dem Vormonatsende insgesamt keinen bedeutenden
Wertzuwachs verzeichnet hatte. Die Bruttoverkdufe beliefen sich auf
US-$§ 3,5 Mrd. (ungefdhr der gleiche Betrag wie im Marz), wdhrend die




Bruttokdufe auf US-$ 1,2 Mrd. (gegeniiber US-$ 1,7 Mrd. im Mirz) zuriickgingen.
Mit Ausnahme der Belgischen Nationalbank waren alle fiir die EWS-Wiahrungen
zustdndigen Zentralbanken Nettoverkdufer von US-Dollar, wobei die Bank

von Frankreich als der grosste Nettoverkaufer auftrat. Die Schwedische
Reichsbank war die einzige, die per saldo US-Dollar in grésserem Umfang
kaufte. Die Bank von Kanada intervenierte rege in beiden Richtungen und
verkaufte per saldo geringe Betrage an US-Dollar, wahrend die anderen
Zentralbanken nur sehr begrenzte oder lberhaupt keine Interventionen
vornahmen. Mitte April bestatigte das US-Schatzamt die neue Interventions-
politik und gab bekannt, dass die Federal Reserve lediglich zur Bekampfung
von ungeordneten Marktverhaltnissen intervenieren wird. Im April fanden

keinerlei Interventionen seitens der Federal Reserve statt.

ITT. INTERVENTIONEN IN GEMEINSCHAFTSWAEHRUNGEN

Die Nettointerventionen in Gemeinschaftswahrungen gingen im
April auf umgerechnet US-$§ 2,2 Mrd. zuriick, gegeniiber US-$ 3,5 Mrd. im
Marz.

Einen erheblichen Teil dieser Interventionen tatigte die
Belgische Nationalbank in D-Mark an den Interventionspunkten. Sie fanden
fast ausschliesslich in der ersten Aprilwoche statt. Als der Druck auf
den belgischen Franken nachliess, wurden die Interventionen stark einge-
schrankt, und am letzten Apriltag war die Nationalbank sogar in der
Lage, geringfiigige Betrdge an D-Mark uﬁd franzosischen Franken anzukaufen.
Die Anfang des Monats zu Interventionszwecken vorgenommenen Verkaufe
wurden hauptsdchlich mittels der sehr kurzfristigen Finanzierung und fir
den Rest durch Riickgriff auf die Reserven gedeckt.

Der bei weitem grosste Teil der Interventionen in Gemeinschafts-
wahrungen wurde indessen von der Bank von Frankreich insbesondere in der
zweiten Monatshdlfte in Form von DM-Verkdufen zu intramarginalen Kursen
vorgenommen. Bei der Deutschen Bundesbank wurden D-Mark gegen franzdsische
Franken angekauft, bis die Bundesbank die im Rahmen der sehr kurzfristigen
Finanzierung aufgenommenen Schulden zuriickgezahlt hatte. Die spateren

Verkdufe wurden durch Rickgriff auf die Reserven finanziert.
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In den ersten Maitagen stieg der US-Dollar gegeniiber den am
Wechselkursmechanismus der EWG beteiligten Wahrungen, dem Schweizer
Franken und dem Pfund Sterling um rund 1 3/4%, gegeniiber dem Yen um 1/2%
und gegeniber dem kanadischen Dollar nur ganz geringfiigig an. Die Ursache
der andauernden Festigkeit des US-Dollars war ein weiterer Auftrieb der
kurzfristigen US-Zinssdtze um 2 bis 3% im Gefolge der betrdchtlichen
Geldmengenausweitung. Angesichts dieser Entwicklung erhohte die Federal
Reserve am 5. Mai den Diskontsatz von 13 auf 14% und den Strafzuschlag
fir grosse und hiufige Kreditnehmer von‘3 auf 4 Prozentpunkte.

Innerhalb des EWS veranderten sich die Positionen nur gering-
fiigig. Das Gemeinschaftsband verbreiterte sich auf 1 3/4%, weil der
belgische Franken sich gegeniiber den meisten anderen Wahrungen abschwadchte.
Die Zinssdtze blieben in den meisten EWG-Liandern ziemlich stabil. Die
italienische Lira gab etwas nach und erreichte damit das Niveau des
franzosischen Frankens und des hollidndischen Guldens.

Die Interventionen in US-Dollar waren betridchtlich (die Netto-
verkdufe stellten sich auf US-$§ 1 Mrd.). Zur Hauptsache wurden sie von
der Deutschen Bundesbank, der Bank von Frankreich und der Bank von
[talien getdtigt. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen fanden nur in

unbedeutendem Umfang statt.




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

VIS-A-VIS DU $EU *

1981

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 journaliere des cours des deux monnaies 2 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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