
1) . 
PROTOKOLL* 

V e r t r a u l i c h  o ., 

DER 'HUNDERTACHTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSE;S DER PRAES IDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPAE ISCHEN WIRTSCHAFTSGEME INSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 8. FEBRUAR 1977, 10.00 UHR 

Anwesend sind**: d e r  Gouverneur d e r  Bank of England und Ausschuss- 

vo r s i t zende ,  Her r  Richardson,  b e g l e i t e t  von den Herren McMahon und Ba l fou r ;  

de r  Gouverneur d e r  Banque Na t iona l e  de Belgique,  Herr  de S t r y c k e r ,  be- 

g l e i t e t  von Herrn Janson;  d e r  Gouverneur d e r  Danmarks Nat ionalbank,  Herr 

Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e r  Vizepräs ident  de r  Deutschen 

Bundesbank, Her r  Emminger, b e g l e i t e t  von den Herren Gleske und Jennemann; 

de r  Gouverneur d e r  Banque de France,  Herr  C lapp ie r ,  b e g l e i t e t  von den 

Herren Theron und L e f o r t ;  d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  Bank of I r e l a n d ,  Herr  

Murray, b e g l e i t e t  von Herrn Breen; d e r  Gene ra ld i r ek to r  de r  Banca d l l t a l i a ,  

Herr E r c o l a n i ,  b e z l e i t e t  von Herrn Magnifico; de r  P r ä s i d e n t  d e r  Nederlandsche 
/ 

Bank, Her r  Z i j l s t r a ,  b e g l e i t e t  von den Herren Szasz ,  van Hel lenberg  Hubar 

und Boot; zugegen s i n d  f e r n e r  Herr  O r t o l i ,  V izep rä s iden t  d e r  Kommission d e r  

Europäischen Gemeinschaften, b e g l e i t e t  von Herrn Mosca; Her r  J a a n s ,  Beige- 

o rdne t e r  Kommissar f ü r  d i e  Rankenaufsicht d e s  Grossherzogtums Luxemburg; 

d i e  Herren Heyvaert  und Bas t i aanse ,  Vors i tzende  d e r  Expertengruppen,und 

e b e n f a l l s  anwesend s i n d  d e r  Gene ra l s ek re t ä r  de s  Ausschusses,  Herr  d'Aroma, 

s e i n  Beigeordne te r ,  Herr  Bagcoul, Herr  S c h e l l e r  und 

Herr  Lamfalussy. 

I .  B i l l i gung  des  P r o t o k o l l s  d e r  107. S i tzung  

Herr  Freeland sowie 

Der Ausschuss b i l l i g t  einstimmig das  P ro toko l  

Fassung des  Entwurfs .  

1 d e r  107. S i t zung  i n  d e r  

* Endgül t ige ,  i n  de r  S i t zung  vom 8: März 1977 g e b i l l i g t e  Fassung, d i e  gegen- 
über  dem Text des  Entwurfs nur  e i n i g e  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  auf-  
w e i s t .  

fi* Der Gouverneur d e r  Norges Bank, Herr  Getz Wold, b e g l e i t e t  von Herrn Hansen, 
und d e r  Gouverneur d e r  Sve r iges  Riksbank, Herr Nordlarider , b e g l e i t e t  von 
Herrn Liindström, s ind  b 2 i  d e r  Diskussion  übe^ Punkt I1 d e r  Tagesordnung 
zugegen. 



XI. Entwickiung auf den Dcviseninärkteri der Konzertationsteiinehmer irn Konat 

Januar und in den etsten Februartagen: P Kurzbericht über die Konzertation; -- 

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Länder 

A. Kurzbericht über die Konzertation 

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage diesem 

Protokoll beigefügten Berichts zusammen; ferner macht er noch die nach- 

stehend ergänzenden Beme~kungen: 

- Die amtlichen Reserven Grossbritanniens haben bemerklich zuge- 

nommen, nämlich um etwas .über $ 3 Mrd. als Folge der Ziehung in Höhe von 

etwa $ 1 Mrd. auf den vom X W  eingeräwten Kredit und von Dollarkäufen 

am Markt im Wert von $ 2,2 Mrd. 

- Mehrere Zentralbanken haben zur Regulierung ihres Geldmarktes 
Swapgeschäfte getätigt (Kassakäufe von Dollar und Terminrückkäufe); die der 

Schweizerischen Nationalbank waren mit etwa $ 3 Mrd. arn bedeutendsten. 

- Die Abgaben von Dollar im Zusammenhang mit dem Umtausch bei der 
Schweizerischen Nationalbank von langfristigen Kreditaufnahmen des Auslands 

in Schweizer Franken beliefen sich auf fast $ 150 Mio. und haben damit 

teilweise die Dollarkäufe dieser Zentralbankam Markt in Höhe von 

$ 200 Mio. kompensiert. 

- Die Interventionen der Eanque de France zum Kauf von Dollar beliefen 
sich auf etwa $ 275 Mio.; dieser Betrag entspricht praktisch dem Erlös 

der Anleihen öffentlicher Körperschaften, den diese an den Devisenmarkt 

abgegeben hatten. 

B. Aussprache des Ausschusses ---- ..................... 

Der Vorsitzende eröffnet die Aussprache, indem er Herrn Ortoli herz- 

lich willkommen heisst,und erklärt im Namen des Ausschusses, wie sehr die 

Gouverneure sich glücklich schät z c n ,  i I ir? kiii-if t ig in ihrem Kreis zu sehen. 

Desgleichen begrüsst er die Gouverneure der Zentralbanken von Norwegen und 

von Schweden. 

Herr Ortoli dankt dem Vorsitzenden für den freundlichen Empfang im 

Ausschuss und erklärt, dass er die Absicht habe, an den Sitzungen des Aus- 

schusses so oft wie möglich teilzuneIini,en. 



Herr  Nordlander s t e l l t  f e s t ,  d a s s  d i e  d e r z e i t i g e  Schwäche d e r  schwe- 

d i s chen  Krone auf das  b e d e u t e n d e . D e f i z i t  d e r  schwedischen Leis tungs-  l 

b i l a n z  zurückzufüliren i s t .  Darüber h inaus  haben. d i e  iüngs ten  Aeusse- 

rungen e i n i g e r  bedeutender  W i r t s c h a f t l e r  über  d i e  Zukunft d e r  schwe- 

d i schen  Wi r t s cha f t  e i n i g e  Unruhe a u s g e l ö s t .  S e i t  kurzem h a t  s i c h  d i e  Lage 

jedoch wieder b e r u h i g t ,  und aufgrund d e r  B e r e i t s t e l l u n g  e i n e s  bedeutenden 

Aus landskred i t s  zugunsten de s  Köiiigreicli Schweders d t i r f t e  d i e s e  S i t u a t i o n  

i n  den kommenden Monaten anha l t en .  

C.  Verabschiedung des  Ausschussber ich ts  an d i e  F inanzmin i s t e r  d e r  EWG- 

Länder 

Her r  McMahon e r k l ä r t ,  d a s s  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  auf i h r e r  Montag-Sitzung 

e i n i g e  E i n z e l f r a g e n  b e t r e f f e n d  d i e  Tatsachendarlegung i n  den f ü r  d i e  

M i n i s t e r  b e s t i r n t e n  Be r i ch t en  e r ö r t e r t  haben. S i e  h ä t t e n  k e i n e  Bemerkungen 

zu dem den Gouverneuren übergebenen Entwurf zu machen. 

Der Ausschuss ve rabsch i ede t  den B e r i c h t  i n  d e r  vo r l i egenden  Fassung,  

d e r  ansch l i e s send  den Finanzminis  t e r n  zugehen wi rd .  

111. Prüfung des  B e r i c h t s  N r .  9 d e r  Expertengruppe u n t e r  dem V o r s i t z  von Herrn 

Bas t i aanse  über  d i e  währungspo l i t i s che  S i t u a t i o n  i n  den EWG-Ländern: j ü n g s t e  -- 

Entwicklungen und Pe r spek t iven  f ü r  1977 

A. Vor t r ag  von Herrn Bas t i aanse  ------ ------------------ 
Herr  Bas t i a anse  e r k l ä r t ,  d a s s  d e r  Ausschuss vo r  einem J a h r  zum e r s t e n -  

mal Voraussagen bzw. Z i e l e  b e t r e f f e n d  das  Wachstum d e r  monetären Aggregate  

. und d e r  K r e d i t e  e r ö r t e r t  h a t .  Die  während d e r  l e t z t e n  zwölf Monate gemachte 

Erfahrung z e i g t ,  d a s s  d e r  Versuch i m  g rossen  und ganzen v o n E r f o l g  ge- 

k r ö n t  war. E r  dankt  den Zentralbanken f ü r  d i e  Un te r s tü t zung ,  d i e  s i e  d e r  

Arbe i t  d e r  Gruppe durch d i e  B e r e i t s t e l l u n g  des  notwendigen Zahlen- 

m a t e r i a l s  z u t e i l  haben werden l a s s e n .  

Das Haup tz i e l  d e r  Voraussagepraxis  s e i  e s ,  mögl iche Gefahren auszu- 

machen, welche d i e  Entwicklung d e r  monetären Grössen f ü r  d i e  zukünf t igen  

Trends d e r  Wechselkurse m i t  s i c h  b r i n g e .  I n  diesem Zusammenhang s e i  e s  

angebrach t ,  d i e  Frage  d e r  Wahl des  g e e i g n e t s t e n  Aggregats  zu prüfen :  S o l l e  

man das  Geldmengenaggregat oder  da s  Kr-edi taggregat  zugrunde l egen?  



Ueber d i e s e  Frage s e i  iiia~i u n t e r s c h i e d l i c h e r  Meinung iiirieriialb d e r  

Gruppe ( v g l .  S e i t e  2 ' d e r  i e g l e i t n o t i z  zum Ber i ch t  N r .  9) ; d a h i n t e r  ver -  

b i r g t  s i c h  i n  Wi rk l i chke i t  d i e  grundlegendere Frage  e i n e r  bes se ren  Ver- 

t e i l u n g  d e r  Anpassungslast  zwischen Ueberschussländern und Def i z i t l ände rn ,  

ohne den Kampf gegen d i e  I n i l . a t i o n  i n  beiden Länderka tegor ien  zu gefährden.  

Der Vorsi tzende bemerkt,  da s s  d i e  von den b r i t i s c h e n  Behörden i n  Zu- 

sammenarbeitmitdemIWF g e t r o f f e n e  Wahl des  Konzepts d e r  I n l a n d s k r e d i t e  wei t -  

gehend durch d i e  d e f i z i t ä r e  Lage d e r  Zahlungsbi lanz bestimmt.:wurde. Diese  

Wahl bedeute  n i c h t ,  d a s s  d i e  Geldmenge f ü r  d i e  b r i t i s c h e n  Behörden j e g l i c h e  

Bedeutung v e r l o r e n  habe, denn e s  s e i  s e h r  wahr sche in l i ch ,  d a s s  man i m  F a l l e  

e i n e r  ausgegl icheneren  Zahlungsbi lanz dem Geldmengenaggregat den Vorzug 

gebe. 

B. Vor t rag  von Herrn Lamfalussy ----- ----------------- 
Herr  Lamfalussy l e g t  seinem Vor t rag  zwei Themen zugrunde: Verbesse- 

rung d e r  Konvergenz zwischen den M i t g l i e d s t a a t e n  und Schwächen b e i  d e r  

Konjunktur und b e i  den I n v e s t i t i o n e n .  

1. S e i t  e i n i g e n  Monaten und von e i n i g e n  Ausnahmen abgesehen 1 
d i e  Konvergenz zwischen den M i t g l i e d s t a a t e n  i m  Bere ich  d e r  binnen- 

aussenwirtschaftlichen~~ntwicklung s i c h  gegenüber den Divergenzen 

Gegensätzen d e r  l e t z t e n  Jahre  durchzusetzen.  

s c h e i n t  

wie 

und 

Zm Rahmen e i n e r  z i eml i ch  gene re l l en  Verlangsamung d e r  I n f l a t i o n  haben 

s i c h  d i e  abso lu t en  Abstände zwischen den M i t g l i e d s t a a t e n  b e i  den p r e i s -  

s t e ige rungen  i n  den meis ten  F ä l l e n  v e r r i n g e r t ;  e i n e  g ü n s t i g e r e  Entwicklung 

ze i chne t  s i c h  auch b e i  d e r  S te igerung  d e r ~ ö h n e u n d ~ e h ä l t e r  ab,wo häu f ig  e i n e  

Verr ingerung d e r  r e l a t i v e n  Abstände f e s t z u s t e l l e n  i s t .  

Was d i e  Aussenwir t schaf t  b e t r i f f t ,  s o  sche inen  s i c h  d i e  Abstände b e i  

den e f f e k t i v e n  Wechselkursen s e i t  e i n i g e n  Monaten v o r  a l lem aufgrund e i n e r  

Erholung des  Pfund S t e r l i n g s  und d e r  i t a l i e n i s c h e n  L i r a  t e n d e n z i e l l  zu ve r -  

r i nge rn ;  b e i  den Handelsbi lanzen konnte  e i n e  v e r g l e i c h b a r e  Verbesserung 

noch n i c h t  f e s t g e s t e l l t  werden, ausgenommen v i e l l e i c h t  d e r  Dezember l e t z t e n  

J ah re s .  

Diese a l lgemeine  Verbesserung d e r  Konvergenz zwischen den Mi tg l ied-  

s t a a t e n  i s t  haup t säch l i ch  darauf  zurückzuführen,  d a s s  mehrere Länder,  

insbesondere e i n i g e  D e f i z i t l ä n d e r ,  e i n e  r e s t r i k t i v e r e  G e l d p o l i t i k  e inge-  

sch lagen  haben. 



2 .  C i c  k~n ju r ,k t t : r c l l c  Entvickl::ng -- hingegen g i b t  weiterhir ,  zu c i -  

xiiger Sorge A n l a s s . ~  In  de r  Tat h a t  s i c h  d i e  Erholung der  Konjunktur 

merkl ich verlangsamt; i n  e in igen  . ~ ä l l e n  kann man sogar  e inen  v ö l l i g e n  

S t i l l s t a n d  des  konjunkture l len  Aufschwungs f e s t s t e l l e n .  Wie immer man 

auch das  Ausmass d e r  Abschwächung oder das  Andauern des S t i l l s t a n d s  des  

Wachstums b e u r t e i l e n  mag, zwei Tatsachen scheinen u n b e s t r i t t e n :  

- d i e  A r b e i t s l o s i g k e i t  nimmt i n  mehreren Mi tg l i eds t aa t en  noch zu 

oder v e r h a r r t  auf einem hohen und s o z i a l  untragbaren Niveau; 

- d e r  üb l i che  Anst ieg b e i  den Anlageinves t i t ionen  der  Unternehmen 

b l i e b  aus.  

Dieses l e t z t e r e  Phänomen b i r g t ,  k u r z f r i s t i g  wie l a n g f r i s t i g  gesehen, 

g r ö s s t e  Gefahren f ü r  den Beschäft igungsstand i n  s i c h ;  d i e  Gründe h i e r f ü r  

s ind  f ü r  d i e  USA und f ü r  Europa sehr  un te r sch ied l i ch :  i m  e rs tgenannten  

Land würden d i e  wiedergewonnene R e n t a b i l i t ä t  und d i e  f i n a n z i e l l e  

Lage e i n e  Zunahme d e r  I n v e s t i t i o n e n  r e c h t f e r t i g e n ,  d e r z e i t  s c h e i n t  jedoch 

noch a l s  Folge d e r  Vergangenheit e i n e  gewisse Vors ich t  vorzuherrschen.  

In  Europa hingegen s ind  d i e  Voraussetzungen weniger güns t ig .  Die Unge- 

w i s s h e i t  über d i e  Entwicklung der  Wechselkurse inne rha lb  Europas und 

d i e  Be£ ürchtung, das s  zu s t a r k e  Abwertungen r e s t r i k t i v e  Massnahmen nach 

s i c h  ziehen werden, wirken s i c h  hemmend auf e i n  Wiederansteigen d e r  

I n v e s t i t i o n e n  aus.  Hinzu -kommt, dass  das Ansteigen de r  Gewinne und 

d i e  Verbesserung d e r  f i n a n z i e l l e n  Lage de r  Unternehmen zum S t i l l s t a n d  

gekommen oder  s i c h  nur  seh r  langsam zu entwickeln scheinen;  i n  anderen 

Ländern, wie i n  Grossbr i tannien ,  i s t  d i e  Höhe de r  Gewinne t r o t z  e i n e s  

i n  den l e t z t e n  Monaten zu beobachtenden Wiederanst iegs noch immer unbe- 

f r ied igend.  

~ i e  d e r z e i t i g e  "pol icy  mixt' 

mässigeren . Geldpo l i t i k  und e i n e r  

aus e i n e r  gemässigten bzw. t e n d e n z i e l l  

e indeu t ig  expans ionis t i schen  Haushalts- 

p o l i t i k  sowie, i n  e in igen  Ländern, beunruhigender Lohn- und Gehalts-  

s te igerungen e r s c h e i n t  n i c h t  gee ignet ,  an d e r  schwachen Inves t  i- 

t ionsneigung etwas ändern zu können. Diese F e s t s t e l l u n g  s o l l  ke in  Plädoyer 

zugunsten e i n e r  expans ionis t i schen  Ge ldpo l i t i k  s e i n ,  sondern vielmehr 

\ ( ) I -  dcr  monetären I l l u s i o n  warnen, d i e  s i c h  i n  Europa b r e i t  gemacht h a t .  

E ine  r e s t r i k t i v e  odcr  geniässigte G e l d p o l i t i k  i s t  zwe i fe l lo s  f ü r  e i n e  

Verringerung d e r  aussenwir t schaf t l ichen  Ungleichgewichte notwendig, denn 

e ine  übe r re i ch l i che  Ge'ldschöpfuap, wie sie d e r z e i t  i n  den Niederlanden 

zu beobachten i s t ,  schaf - f t  l e t z t l i c h  nur  Ungleichgewichte. S i e  kann jedoch 
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n,icht a l l e  ProYIen?e l ö s m ,  und w e m  s ie  n i c h t  von c i ~ k o n n c n s -  und haus- 

h a l t s p o l i t i s c l i e n  Massnahmen f l a n k i e r t  i s t ,  l ä u f t  s i e  Gefahr,  e i n e  Wieder- 

zunahme de r  I n v e s t i t i o n e n - i n  Frage zu s t e l l e n .  

Herr O r t o l i  räumt e i n ,  dass  e s  absurd wäre zu glauben, man könne 

m i t t e l s  e i n e r  e inz igen  P o l i t i k ,  nämlich d e r  G e l d p o l i t i k ,  sämt l iche  

w i r t s c h a f t l i c h e n  Gleichgewichte verwirk l ichen .  Die besondere Bedeutung, 

d i e  man während de r  l e t z t e n  v i e r  J a h r e  de r  G e l d p o l i t i k  beigemessen habe, 

s e i  jedoch weniger auf d i e  mone ta r i s t i s che  Doktr in  zurückzuführen a l s  

vielmehr auf d i e  Tatsache,  das s  s i e  häuf ig  d i e  e i n z i g  durchführbare 

P o l i t i k  s e i .  

I n  diesem Zusammenhang könne man m i t  Genugtuung f e s t s t e l l e n ,  das s  d i e  

geldpolitisclienZielsetzungenundihreVerwirklichungtrotz dernoch  sehr  unter-  

s ch ied l i chen  w i r t s c h a f t l i c h e n  Lage i n  den e inze lnen  Ländern einen e indeut igen  

Trend i n  Richtung auf e i n e  besse re  Konvergenz aufwiesen. I m  übrigen 

h ä t t e n  d i e  von zahl re ichen  Ländern i m  Bereich d e r  Einkommenspolitik ge- 

t ro f f enen  Massnahmen e r s t e  Er fo lge  g e z e i t i g t ,  und e s  s e i  ermutigend zu 

sehen, dass  e b e n f a l l s  d i e  Notwendigkeit anerkanntwerde,Massnahmen i m  

Bereich d e r  ö f f e n t l i c h e n  Haushal te  zu e r g r e i f e n ,  wenn auch k l a r  s e i ,  das s  

d i e  H a u s h a l t s p o l i t i k  hauptsächl ich  m i t t e l f r i s t i g  a l s  s t a b i l i s i e r e n d e r  

Faktor i n  Frage komme. 

Weiterhin s t e l l e  d i e  Kommission m i t  Befr iedigung f e s t ,  das s  e i n e  

s te igende  Anzahl von S taa t en  Mengenziele f e s t l e g e ,  was e b e n f a l l s  d i e  Ko- 

ord in ierung de r  Ge ldpo l i t i k  im Rahmen de r  Gemeinschaft e r l e i c h t e r n  d ü r f t e .  

Die Entwicklung s o l l t e  dahin gehen, das s  man gern&mam untere inander  kohä- 

venteMengenziele f e s t s e t z t .  D iesesaugensche in l i ch  s t a r r e v e r f a h r e n  bräuchte  

e i n e  f lex ib leHandhabungnichtauszuschl iessen ,  i n s o f e r n  nämlich, a l s  d i e  

Z i e l e  i n  e i n e r  Grössenordnung f e s t g e l e g t  werden könnten, d i e  d e r  w i r t -  

s c h a f t l i c h e n  Lage und der  f i n a n z i e l l e n  S t r u k t u r  e i n e s  jeden Landes ange- 

p a s s t  wären und b e i  Bedarf übe rp rü f t  und angepasst  würden. 

Herr  O r t o l i  t e i l t  d i e  Sorgen h i n ' s i c h t l i c h  d e r  konjunkture l len  Lage; 

e r  i s t  a l l e r d i n g s  d e r  Auffassung, das s  d ie .  Wiederzunahme d e r  I n v e s t i t i o n s -  

t ä t i g k e i t  weniger von einem Ansteigen d e r  Gewinne abhängt,  a l s  vielmehr 

von e i n e r  Rückkehr des Vertrauens auf den E r f o l g  d e r  a n t i i n f l a t i o n ä r e n  

Massnahmen, das  se inen  Niederschlag finde.n s o l l t e  i n :  

- e i n e r  angemessenen S t a b i l i t a t  der  Wechselkursbeziehungen, 

- e i n e r  Wiederbelebung des Welthandels. 



In Anbetracht der sicherli~ch sehr langen Zeitabläufe bis zur Wieder- 

herstellung der aussenwirtschaftlichen Gleichgewichte wäre es angebracht, 

sich mit den problernen zu befassen, die im Zusammenhang mit der Schaffung 

eines Mechanismus zur Sicherung der einstweiligen Finanzierung der Zah- 

lungsbilanzdefizite entstünden. 

Herr Ernrnjnger begrüsst den Bericht der Experten und den Vortrag von 

Herrn Lamfalussy, die anregend für die Aussprache der Gouverneure seien. 

Was die von Herrn Larnfalussy beschriebene konjunkturelle Lage betreffe, 

so sei festzuhalten, dass die jüngsten Konjunkturdaten eine neue Belebung 

der Wirtschaftsaktivität in Deutschland erkennen lassen. Auf Jahresrate 

umgerechnet habe das reale Wirtschaftswachstum im letzten Quartal 1976 

6% betragen, das sei zweimal so viel wie in den USA, und die Auftrags- 

eingänge hätten im Dezember gegenüber dem Vormonat saisonbereinigt um 4,5% 

zugenommen. Diese Erholung basiere in erster Linie auf der einheimischen 

Nachfrage und insbesondere auf der Nachfrage nach Ausrüstungsgütem; dies 

lasse den Schluss zu, dass die Voraussage der Bundesregierung über das 

reale Wirtschaftswachstum im Jahre 1977 (+ 5%) tatsächlich eintreten 

könnte. Die voraussichtliche reale Zunahme der Anlageinvestitionen um 

7-8% sei vielleicht nicht sehr eindrucksvoll, von Stagnation könne jedoch 

keine Rede sein, wenn auch die Erholung in den einzelnen Sektoren unter- 

schiedlich ausfallen dürfte. 

Herr Emrninger glaubt nicht, dass die Labilität der Wechselkurs- 

beziehungen einer der Hauptgründe für die schwache Investitionsneigung 

- sei; es seien die bedeutenden Zahlungsbilanzdefizite einer Reihe von euro- 

päischen Ländern, welche die Behörden der betreffenden Länder zwängen, 

restriktive Massnahmen zur Korrektur dieser Defizite zu ergreifen. Es handle 

sich dabei um eine Uebergangsphase, die durchschritten werden müsse, un- 

abhängig von der geltenden Wechselkurs~rdnung. 

Die zweite von Herrn Lamfalussy erwähnte Erklärung sei zutreffender. 

In der Tat hätten sich die Gewinne nicht ausreichend erholt, und ein Er- 

reichen des Niveaus von 1970 sei nicht zu erwarten, denn sobald ein Teil 

deutschen Metalliridustrie zu hoch; sie ste.lle eine Gefahr für die stabili- 

tätspolitischen Bemühungen dar und könnte bei den Unternehmern den Eindruck 

erwecken, dass die Kosteninflation weitergehe. 



D i e  Deutsche Bundesbank s e t z e  s i c h  Mengenziele,  i h r e  verantwort-  

1 i c h e n L e i t e r  s e i e n  j edochke ine  doginatisclienMonetaristen. S i e  s e i e n  s i -chbewuss t ,  

d a s s  d i e  G e l d p o l i t i k  'durch gee igne t e  hausha l t s -  und einlcommenspolitische 

Massnahmen f l a n k i e r t  werden müsse, d i e  Angabe monetärer  Z i e l e  übe jedoch 

insbesondere  e inen  E i n f l u s s  dahingehend a u s ,  d a s s  d i e  Lohn- und Gehal ts-  

s t e ige rungen  i n  ve rnünf t i gen  Grenzen geha l t en  werden. 

D i e  Antwort auf d i e  i m  Exper tenber ich t  aufgeworfene Frage d e r  Wahl 

zwischen dem Geldmengenaggregat und dem Kred i t agg rega t  hängt  nach Auf- 

fassung  von Herrn Emrninger weitgehend von d e r  Zah lungsb i l anzs i t ua t ion  ab. 

Die Experten des  IWF messen den In l andsk red i t endann  e i n e  überragende Be- 

deutung b e i ,  wenn das  Hauptz ie l  d i e  Reduzierung oder  Bese i t igung  des  

L e i s t u n g s b i l a n z d i f i z i t s  s e i .  Für  d i e  Ueberschussländer  w i e  Deutschland s e i  

e i n e  Beibeha l tung  des  Geldmengenaggregats zweckmässiger. 

Abschl iessend  e r k l ä r t  Herr  Emrninger, d a s s  d i e  Aeusserung von Vermu- 

tungen übe r  d i e  Entwicklung d e r  e f f e k t i v e n  Wechselkurse des  Pfund S t e r l i n g s  

und d e r  i t a l i e n i s c h e n  L i r a  (vg l .  S e i t e  13  des ~ x p e r t e n b e r i c h t s )  e i n e  ziem- 
- -  L -  

l i c h  h e i k l e  Angelegenheit  s e i  und ze ige ,  welche Schwier igke i ten  e n t s t e h e n  

würden, wenn man Zielzonen e r r i c h t e n  s o l l t e , d i e  unvermeidl ich f r ü h e r  oder 

s p ä t e r  d e r  O e f f e n t l i c h k e i t  bekannt würden. 

Herr de S t rycke r  dankt den Herren Bas t i aanse  und Lamfalussy f ü r  i h r e  

wer tvo l l en  B e i t r ä g e  und e r k l ä r t ,  da s s  e s  angebracht  wäre,wenn d i e  Zen- 

t r a lbanken  s i c h  a n g e s i c h t s  i h r e r  Zus tändigke i t  insbesondere  m i t  d e r  Geld- 

und d e r  Währungspol i t ik  b e f a s s t e n .  

Die von d e r  Expertengruppe u n t e r  dem V o r s i t z  von Herrn Bas t i aanse  

u n t e r b r e i t e t e n  B e r i c h t e l i e s s e n  erkennen, da s s  d i e  monetäre I l l u s i o n  i m  Ver- 

schwinden b e g r i f f e n  s e i .  Wenn noch vo r  einem J a h r  d i e  Tendenz bes t and ,  f ü r  

s ämt l i che  M i t g l i e d s t a a t e n  q u a n t i t a t i v e  Zwischenziele  f e s t z u l e g e n ,  s o  h ä t t e n  

d i e  l e t z t e n  zwölf Monate g e z e i g t ,  da s s  d i e  Währungsbehörden s i c h  n i c h t  durch 

d i e  r a d i k a l e n  Thesen d e r  Monetar i s ten  verblenden und i n  s t a r r e  Z i e l e  e i n -  

zwängen l i e s s e n .  I n  e i n i g e n  F ä l l e n  s e i  d i e  t a t s ä c h l i c h e  Entwicklung d e r  

monetären Aggregate e r h e b l i c h  von den Z ie l f e s t l egungen  abgewichen, ohne 

das s  da raus  e i n e  k a t a s t r o p h a l e  Lage en t s t anden  wäre, j a  noch n i c h t  einmal 

d i e  D i s p a r i t ä t e n  zwischen den M i t g l i e d s t a a t e n  g r ö s s e r  geworden wären. Wie 

Herr Lamfalussy schon erwähnt habe, könne man v ie lmehr  insgesamt e i n e  ge- 

w i s se  Konvergenz f e s t s t e l l e n .  I m  monetären Bere ich  z e i g e  s i c h  d i e  Konver- 

genz n i c h t  i n  den Zwischenzielen,  sondern d a r i n ,  wie man d i e  G e l d p o l i t i k  

e i n s e t z e .  



Die i m  abgelaufenen J a h r  gemachte Erfahrung g e s t a t t e  e s ,  i n  den 

kominenden Monaten d ie ,  v i e l f ä l t i g e n  Aspekte d e r  G e l d p o l i t i k  und d i e  n ü t z  l i c h e ,  

aber  s e h r  r e l a t i v e  R o l l e v o n  i n  Zahlen ausged rück tenZwischenz i e l enbes se r  e inzu-  

schä tzen .  Insbesondere müsse man r e a l i s t i s c h e r  s e i n  a l s  d i e  m o n e t a r i s t i s c h e n  

P ro fe s so ren ,  d i e  d i e  Fes t legung mathematischer Z i e l e  a l s  e i n  s i n e  qua non 

f ü r  e i n e  b e s s e r e  Konvergenz de r  Ge ldpo l i t i ken  anssähen.  

Eine b e s s e r e  Konvergenz sche ine  s i c h  nunmehr auch i m  Bereich d e r  

Wechse lkurspol i t ik  abzuzeichnen. Es  werdenunmehr anerkannt ,  d a s s  d i e  Aen- 

derung d e r  Wechselkurse k e i n  s e h r  brauchbares  und l e i c h t e s  Anpassungs- 

m i t t e l  s e i .  Vielmehr h ä t t e n  z a h l r e i c h e  Länder e rkann t ,  d a s s  d i e  Abwer- 

tung i h r e r  Währung den T e u f e l s k r e i s  A b w e r t u n g / ~ n f l a t i o n  näh re .  An d i e  

S t e l l e  d e r  pas s iven  Haltung gegenüber d e r  Aussenwerten.twicklung d e r  Wäh- 

rung s e i  e i n e  vermehrte  Aufmerksamlceit und Sorge i m  Bereich d e r  Wechsel- 

k u r s p o l i t i k  g e t r e t e n .  Die s i c h  möglicherweise da raus  ergebende g r ö s s e r e  

S t a b i l i t ä t  d e r  Wechselkursbeziehungen könnte  e r h e b l i c h  dazu b e i t r a g e n ,  d a s s  

das  f ü r  e i n  Wiederbeleben d e r  Inves t i t i onsne igung  notwendige Ver t rauen  

s i c h  wieder  e i n s t e l l t .  

Die Notwendigkeit  e i n e r  S t a b i l i s i e r u n g  d e s  Aussenwertes d e r  Währung 

könne d i e ~ ä h r u n g s b e h ö r d e n  zu Massnahmen ve ran l a s sen ,  d i e  i n  Konf l i k t  t r e -  

t e n  können zu d e r  Verwirklichung e i n e s  i n  Zahlen ausgedrückten Z i e l e s ,  da s  

möglicherweise  u n t e r  anderen Voraussetzungen f e s t g e l e g t  wurde. 

Herr E r c o l a n i  s t e l l t  m i t  Bezug auf d i e  Bemerkung von Herrn Emminger 

f e s t ,  d a s s  d i e  i t a l i e n i s c h e n  Behörden b e a b s i c h t i g t e n ,  da s  Zahlungsbi lanz-  

d e f i z i t  ohne v o r s ä t z l i c h e  Manipulierung des  Wechselkurses d e r  i t a l i e n i -  

schen L i r a  zu k o r r i g i e r e n .  Die Ausweitung de r  Indexbindung i n  d e r  i t a l i e -  

n i s chen  W i r t s c h a f t  s e t z e  sowieso j e g l i c h e r  Wechse lkurspol i t ik  z ieml ich  

enge Schranken. 

He r r  Clappier  g i b t  e b e n f a l l s  s e i n e r  Genugtuung Ausdruck i m  Zusammen- 

hang m i t  dem Ber i ch t  d e r  Experten,  dem Vor t rag  von Herrn Lamfalussy und 

den von versch iedenen  Mi tg l i ede rn  abgegebenen i n t e r e s s a n t e n  S t e l l ung -  

nahmen. Er  ä u s s e r t  den Wunsch, d a s s  d e r  Ausschuss i n  Anbetracht  d e r  Be- 

deutung und de r  A k t u a l i t ä t  d i e s e r  Aussprachen se inen  Vorschlag a u f g r e i f e ,  

den er schon f r ü h e r  gemacht habe und d e r  auch schon i n d i e T a t u m g e s e t z t b x r d e ,  

nämlich e i n e  ~ a c h m i t t a g s s i t z u n g  i n  den F ä l l e n  a b z u h a l t e n , i n  denende r  Aus- 

schuss  g rundsä t z l i che  Fragen i n  bezug auf d i e  ~ e l d p o l i t i k  e r ö r t e r t .  



Des weiteren 'sollten die Gouverneure die Möglichkeiten für eine 

Konsolidierung der Tendenz in Richtung auf eine bessere Konvergenz der Lage 

der Mitgliedstaaten der EWG prüfen. Zu diesem Zweck schlage Herr Ortoli 

die Festlegung quantitativer Mengenziele fest, einige Gouverneure hätten 

sich jedoch gegen einen solchen Ansatz ausgesprochen. Welche Alternative 

gäbe es? Diese Frage müsste in drei Monaten anlässlich der Erörterung des 

neuen Berichts der Expertengruppe erneut aufgegriffen werden. 

Herr Zijlstra gratuliert ebenfalls den Experten der Bastiannse- 

Gruppe und Herrn Lamfalussy. Er unterstützt den Vorschlag von Herrn Clappier , 
von Zeit zu Zeit eine Sitzung am Nachmittag abzuhalten. 

Der konjunkturelle Aufschwung sei zur Zeit schwach, aber Herr Emmingers 

Angaben bestätigten,dass Deutschland mit einem stärkeren Aufschwung rechne. 

der im guten Sinne ansteckend auf die anderen Länder wirken könnte. Es sei 

klar, dass die Wechselkursstabilität, die Rentabilität der Unternehmungen 

und die politische Stabilität in der Welt die wesentlichen Faktoren für 

die Investoren und den Aufschwung der Investitionen, das Schlüsselproblem 

für das Wachstum der westlichen Welt, darstellten. 

Wennauchd ieGe ldpo l i t i kn ich t  alles regeln könne, müssemanjedoch an- 

erkennen, dass die Monetaristen eine wichtige Rolle gespielt hätten, indem 

sie an die Bedeutung der monetären Gegebenheiten und an die schädlichen 

Effekte erinnert hätten, die von einer Nachlässigkeit in dieser Beziehung 

auf das innere und äussere Gleichgewicht ausgehen könnten. Die Verantwortlichen 

der Nederlandsche Bank teilten diese Ansicht, und in diesem Sinne betrachteten 

sie sich als gemässigte Monetaristen. 

Die geldpolitischen Ziele der Niederlande bezögen sich nicht auf 

das Wachstum der Geldmenge allein, sondern vielmehr auf die Höhe des Liqui- 

ditätskoeffizienten (Liquidität der Wirtschaft in Beziehung zum Bruttosozial- 

produkt). Dieser Koeffizient habe sich Ende 1976 auf nahezu 39% belaufen, 

während 36% anscheinend ausreichend seien für das Funktionieren der Wirt- 

schaft. Die niederländischen Währungsbehörden hätten diesen Liquiditätsüber- 

schuss im Jahre 1976 insbesondere wegen der hohen Arbeitslosigkeit tolerieren 

müssen; sie hätten jedoch vor, den T , i q u i d i t ä t s k o e f f i z i e n t e n  im Verlauf der 

drei oder vier kommenden Jahre um 3 bis 4% zu reduzieren. 

Noch keinerlei Entscheidung sei über die einzusetzenden Mittel ge- . 

fallen; jedoch würde eine Verringerung des L i q u i d i t ä t s k o e f f i z i e n t e n  um 1% 



eine Erhöhung der Geldmenge von 8V2% im Jahre 1977 bedeuten. Hierbei sei 

anzumerken, dass in den Niederlanden die geldpolitischen wie die budget- 
I 

und einkommenspolitischen Ziele vorwiegend mittelfristig festgelegt würden. 

Herr de Strycker regt an, die Experten sollten in ihrem nächsten 

Bericht der Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsen mehr Aufmerksam- 

keit widmen. Man müsse insbesondere prüfen, inwieweit die Politik der 

Mitgliedstaaten auf diesem Gebiet zur Divergenz, Konvergenz oder zur gegen- 

seitigen Hilfe tendiert. 

Der Vorsitzende stellt fest, dass Herr de Stryckers Wunsch vom 

Ausschuss geteilt wird. Er ist der Ansicht, der Expertenbericht und der 

Vortrag von Herrn Lamfalussy hztten die Grundlage für eine sehr interessante 

Debatte abgegeben. Er weist ferner darauf hin, dass wie im Fall der Be- 

richte Nr. 7 und 8 der Bericht Nr. 9 dem Währungsausschuss in einer von 

anstössigen Stellen gesäuberten Form übersandt werde, d.h. die Zentral- 

banken seien gebeten, dem Vorsitzenden der Expertengruppe und dem Sekretariat 

die Aenderungen mitzuteilen, die sie im Hinblick auf die Uebersendung des 

Berichts an den Währungsausschuss im jetzigen Text anzubringen wünschten. 

IV. Analyse der 96. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistische Angaben und 

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft) 

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese 

Analyse nicht vor. 

V. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

Verteilung der Kosten des Ausschusssekretariats des Jahres 1976 -------------------.-------------------------------------------- 

Der Ausschuss billigt die Aufstellung der Kosten, die der Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich für das Ausschusssekretariatent- 

standen sind. Gemäss Artikel 7 Absatz 5 der Ausschussgeschäftsordnung wer- 

den diese Kosten zu gleichen Teilen auf die im Ausschuss vertretenen 

Zentralbanken umgelegt. 

Die Höhe und die Zusammensetzung der Kosten sowie die Beiträge, die 

gemäss dem vorstehend erwähnten Verteilungsschlüssel von den Zentralbanken 

zu leisten sind, gehen aus der Tabelle 1 hervor; diese Tabelle wurde als 

Anlage dem Vermerk beigefügt, der den Ausschussmitgliedern vor der Sitzung 

vorgelegt worden war. 



VI. Zeit ünd Ort der nächsten Sitzüng 

I 

Die nächs te  Sitzung findet am Dienstag, den 8. März 1977 um 10 Uhr 

i n  Basel statt. 



AusscEiuss der Präsidenten 
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten 
der Europäischen Wirtschaftsge~neinschaft  
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An1 age' 8. Februar 1977 

Vertraulich 

Ueberse tzung 

KURZBERTCHT UEBER DIE 

ENTWICKLUNG AUF DEN DEVlSENMAERKTEN 

DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTMLBANKEN 

JANUAR 197 7 

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick über die Entwick- 

lung auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten 
* 

Zentralbanken und über deren Interventionsgeschäfte im Januar 1977 und 

in den ersten Februartagen. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Die Tendenzen im Januar unterschieden sich recht deutlich vom 

früheren Marktgeschehen. So befestigten sich die floatenden Währungen 

einschliesslich des Dollars, aber mit Ausnahme des Schweizer Frankens, 

klar gegenüber den Verbundwährungen. , . 
- - 

Innerhalb der Schlange verzeichneten alle Währungen starke 

Schwankungen. 

Die Deutsche Mark löste sich seit Anfang Januar vom unteren Rand 

der Bandbreite und iiberliess diesen Platz der norwegischen Krone. Gegen- 

über den Partnerwährungen befestigte sie sich so weit, dass sie nicht 

nur in Oslo, sondern auch in Stockholm und zeitweilig auch in Brüssel 

,über ihren Leitkurs notierte. Im weiteren Verlauf verlor sie jedoch wieder 

diesen Vorsprung, so dass ihr Aufgeld gegenüber der schwächsten Währung 

am Ende des Monats nur noch 118% betrug. 

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Sc.hwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas 
und der Vereinigten Staaten. 



Die norvegische X x m e  blieb seit den ersten Januartagen allein an 

unteren Rand der Bandbreite. Sie erreichte jedoch nirgendwo den unteren 

Interventionspunkt des Währungsverbunds, dessen Ausdehnung zwischen 1,80 und 

2,202 schwankte. Zu ihr sticss am Monztseride wieder die schwedische Krone. 

Die Schwedische Reichsbank und in einem grösseren Masse die Bank von 

Norwegen gaben häufig Dollar ab, um den Kursrückgang ihrer Währungen 

zu bremsen. 

Der belgische Franken schwankte beträchtlich innerhalb der Schlange; 

bald entfernte er sich von den schwächeren Währungen, bald näherte er 

sich ihnen,wie es insbesondere der Fall war, nachdem die Belgische National- 

bank ihren Diskontsatz von 9 auf 8% gesenkt hatte. Insgesamt verzeichnete 

der belgische Franken wie die schwedische Krone den stärksten Kursrück- 

gang. Die Belgische Nationalbank gab per saldo Dollar ab, erwarb aber 

andererseits Deutsche Mark auf dem Markt und begrenzte somit ihre Reserve- 

verluste. 

Der Gulden schliesslich hielt sich während des grössten Teils des 

Monats Januar am oberen Rand der Bandbreite. Am Ende des Monats entfernte 

er sich v o n d i e s e m P l a t z , u m d o r t v o n d e r d ä n i s c h e n K r o n e e r s e t z t z u w e r d e n , d i e  

jedochindenerstenTagen einen ausgeprägten Kursrückgang verzeichnet hatte. 

Am Ende des Beobachtungszeitraums bot sich die Schlange wie folgt 

dar: Gefolgt vom Gulden im Abstand von 1/2% notierte die dänische Krone 

1 3/4% über dem belgischen Franken, 2,052 über der DM und 2,20% über 

der norwegischen und der schwedischen Krone. 

Der US-Dollar zog gegenüber den Verbundwährungen stark an; der 

Kursanstieg betrug hier 3% im Durchschnitt, während er gegenüber den 

anderen Devisen weniger einheitlich und insgesamt weniger bedeutend aus- 

fiel. In London und Tokio ergab sich nämlich ein Kursrückgang. 

Ausser in Tokio befestigte sich das Pfund Sterling erneut auf 

allen Märkten. Gegenüber den Verbundwährungen fiel die Befestigung am 

deutlichsten aus: 4% im Durchschnitt. Im Vergleich mit dem Dollar war 

sie geringer: etwas weniger als 1%. Dieser Gewinn wurde überwiegend 

während der ersten Januarhälfte erzielt, während in der Folgezeit der 

Pfundkurs in New York sich kaum änderte. 



Die Bestätigung des IWF-Beistandskredits, das Abkommen über die 

Sterlingguthaben, die Nachricht von dem verringerten Zahlungsbilanzdefizit 

Grossbritanniens im Dezember und schliesslich die Eröffnung einer Kredit- 

linie für Grossbritannien durch ein internationales Bankenkonsortium 

waren die Hauptfaktoren für die Befestigung des Pfundes. Die Bank von 

England nutzte diese Situation aus, um Dollar in bedeutenden Mengen 

zurückzukaufen, wobei sie jedoch sofort davon abliess, wenn sich die 

Stabilisierung des Pfundkurses als notwendig erwies. Andererseits 

reduzierte sie den Koeffizienten für die Sondereinlagen und senkte den 

Leitzinssatz von 14,25 auf 12,25%. 

Die italienische Lira schwächte sich dagegen etwas ab; von Ein- 

fluss waren die schrittweise Verringerung der Devisenkaufsteuer in Italien 

und die Senkung des Satzes der Pflichteinlagen auf Auslandszahlungen. 

Gegenüber dem Dollar ging der Kurs um 0,80% zurück. Ausserdem konnte die 

Bank von Italien nur einen gegenüber früher sehr viel geringeren Dollar- 

betrag zurückkaufen, Gegenüber der Gesamtheit der Verbundwährungen ver- 

zeichnete die Lira nichtsdestoweniger einen Gewinn von 2l/4%. 

Der französische Franken war in besserer Verfassung, und sein 

Kursniveau blieb gegenüber dem Dollar praktisch unverändert; gegenüber 

den Verbundwährungen verbesserte er sich daher um durchschnittlich 3%. 

Die Bank von Frankreich tätigte Interventionen, die per saldo mit Käufen 

von Dollar und Mark abschlossen. 

Der Schweizer Franken entwickelte sich dagegen fast parallel zu 

den Verbundwährungen. 

Der japanische Yen schliesslich verzeichnete überall einen 

starken Kursanstieg. Gegenüber dem US-Dollar befestigte er sich im~anuar 

um 1,40% und erreichte somit eine Aufwertungsrate von nahezu 3% seit 

November letzten Jahres. Der kanadische Dollar setzte dagegen dieEnde 

1976 begonnene Hausse nicht fort: in New York gab er um mehr als 3/4% nach. 

11, INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR 

Erneut beliefen sich die I n t e r v e n t i o n e n g e g e n ~ o l l a r a u f h o h e ~ e t r ä g e i n  

beiden Richtungen. Sie verfolgten den Zweck, die Schwankungsbreite des 

Dollars zu begrenzen und in einigen Fällen gleichzeitig das Ansteigen des 



Abstands zwischen den Verbundwährungen auf 2,25% zu vermeiden sowie 

schliesslich insbesondere bei den EWG-Zentralbanken mit floatender Währung 

die Reserven wiederaufzufüllen. 

Die Käufe beliefen sich insgesamt auf $ 4,4 Mrd., die Verkäufe , 

auf $ 2,3 Mrd. 

Der Kaufüberschuss in Höhe von $ 2,l Mrd., der zur festen Haltung des 

~ollars beitrug, setzt sich wie folgt zusammen: 

- $ 350 Mio. verkauften die Verbundzentralbanken, obwohl die Bundes- 

bank und die Dänische Nationalbank netto auf der Käuferseite waren; 

im Dezember hatten sich Nettokäufe von insgesamt $ 750 Mio. 

ergeben; 

- $ 2,6 Mrd. und damit das Doppelte des Betrages im Dezember 1976 

kauften die EWG-Zentralbanken, die nicht dem Währungsverbund 

angehören; der Anteil der Bank von England übersteigt bei weitem 

den der anderen; 

- $ 150 Mio. verkaufte die Gesamtheit der anderen Zentralbanken; 

Hiervon stellen ungefähr $ 50 Mio. die Deckung für europäische Wäh- 

rungen dar, welche die Federal Reserve Bank von New York gekauft hat. 

111. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCWN WAEHRUNGEN 

Die Interventionen, welche die Verbundzentralbanken in europäischen 

Währungen tätigten, waren unbedeutend. Sie beinhalteten einige DM-Käufe 

innerhalb der Bandbreite und eine geringfügige obligatorische Stützung 

der schwedischen Krone gegenüber der dänischen Krone am unteren Inter- 

ventionspunkt, und ihr Gesamtbetrag übersteigt nicht den Gegenwert von 

20 Mio. EWRE. Im wesentlichen wurden sie sofort in Dollar glattgestellt. 
-- - .  - - 

Die Eank von Frankreich intervenierte in Deutschen Mark als Ver- 

käufer und Käufer; insgesamt wurden nahezu 80 Mio. EWRE umgesetzt. 



In den ersten Februartagen waren die Devisenmärkte sehr ruhig. 

Vergl ichenmi t ihremNiveauvom31.  Januar zeigendieKursevom4. Februar 

insgesamt einen leichten Kursrückgang des Dollars an. So verlor er gegen- 

über den europäischen Verbundwährungen durchschnittlich v5%. Die Lage in 

der Schlange hat sich praktisch nicht verändert: die dänische Krone blieb 

die stärkste und die schwedische Krone die schwächste Währung. Der Abstand 

zwischen den beiden hielt sich bei ungefäh> 2%. 

Der Kurs des Pfund Sterlings erwies sich stabil, obwohl die Bank 

von England erneut ihren Leitzinssatz herabsetzte und für nicht unbedeu- 

tende Beträge weitere Dollar kaufen konnte. 

Ebenso erging es der italienischen Lira und dem französischen Franken, 

jedoch fielen die Käufe der Bank von Italien und der Bank von Frankreich 

mässiger aus. 

Der Schweizer Franken befestigte sich leicht gegenüber dem Dollar 

und den anderen floatenden Währungen; zu den Verbundwährungen entwickelte 

er sich fast parallel. 

Während sich der Yenkurs kaum veränderte, ohne dass übrigens die 

Bank von Japan intervenierte, gab der kanadische Dollar um etwas mehr 

als v4% nach. 

Interventionen in Gemeinschaftswährungen fielen nicht an. 

Die ~ollarinterventionen aller Konzertationsmitglieder schlossen 

per saldo mit einem Nettokauf von ungefähr einer halben Milliarde Dollar ab. 

Unter den Verbundzentralbanken war allein die Schwedische Reichsbank 

mit Verkäufen von übrigens bescheidenem Umfang vertreten. Die Käufe wurden 

fast vollständig von den Zentralbanken der Gemeinschaft mit floatender 

Währung getätigt. Die Interventionen der anderen Konzertationsmitglieder 

ergaben einen Nettokauf von einigen -zig Millionen Dollar. 



EVOLCTION DES YONSAIES DES BkYQL'ES CENTRALES 
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E f f e c t i f s ,  1  d o l l a r  EI7 Th t : o r i que . ; ,  1 d t ) l  l a r  E I T  = 
FB 4 0 , 3 3 4 4 ;  FF 4 , 6 0 4 1 4 ;  F1  2 .78118 .  Dkr 6 . 5 4 3 8 :  D Y  f , h 1 6 7 ;  L i t  5 2 3 , 3 5 ;  Yen 2 7 7 , 2 0 ;  

V k r  5 . 7 5 3 5 9 ;  S k r  4 , 6 0 6 ;  FS 3 , 4 5 6 .  E 1  = $ 2 , 8 9 5 2 .  




