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PROTOKOLL*DER
FE.INHUNDERTEINUNDVIERZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES
DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 8. JANUAR 1980, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Danmarks Nationalbank und
Ausschussvorsitzende, Herr Hoffmeyer, begleitet von den Herren Mikkelsen
und Dalgaard; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de
Strycker, begleitet von Herrn Janson; der Prdsident der Deutschen Bundesbank,
Herr Pohl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouverneur der
Banque de France, Herr de la Geniére, begleitet von den Herren Théron und
Floc'h; 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 Prdsident der
Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szasz, Boot
und de Swaan; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, begleitet
von den Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner der Vizepridsident
der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet
von den Herren Padoa-Schioppa, Boyer de la Giroday und Kees; der Kommissar
fir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans; der
Vorsitzende der Expertengruppe, Herr Heyvaert. Ebenfalls anwesend sind
der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Schleiminger, sein Beigeord-
neter, Herr Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie die Herren
Lamfalussy und Dagassan.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung, indem er Herrn P6hl, der
an dieser Sitzung zum ersten Mal in seiner neuen Eigenschaft als Prédsident
der Deutschen Bundesbank teilnimmt, herzlich willkommen heisst. Er begliick-
winscht Herrn Pohl im Namen des Ausschusses zu seinem neuen Amt und
verweist auf dessen grosse Erfahrung im internationalen Wéhrungsberéich
und auf seine Funktion als Vorsitzender des EWG-Wahrungsausschusses und

des Ausschusses der Stellvertreter der Zehnergruppe.

* Endgililtige, in der Sitzung vom 12. Februar 1980 gebilligte Fassung, die gegen-—
iiber der Fassung des Entwurfs nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




I. Billigung des Protokolls der 139. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 139. Sitzung
vom 13. November 1979. '
Zum Protokollentwurf beziiglich der 140. Sitzung vom l11. Dezember

1979 erklart Herr Schleiminger, dass dieses den Zentralbankpridsidenten

und den Stellvertretern am 27. Dezember 1979 ilibermittelt wurde, einige
Teilnehmer jedoch wegen der Feiertage am Jahresende und der in dieser
Zeit iiblichen Verspdtung der Zustellung mdglicherweise diesen Entwurf zu
spat erhalten haben. Um alle Teilnehmer in die Lage zu versetzen, dem
Sekretariat moglichst schriftlich ihre Anmerkungen zu dem Protokollentwurf
zuzuleiten, schldgt er vor, dessen Billigung auf die nidchste Sitzung im
Februar zu verschieben.

Der Ausschuss erklart sich mit dem Vorschlag von Herrn Schleiminger

einverstanden.

ITI. Entwicklung der Devisenmdrkte der an der Konzertation beteiligten

Lander im Dezember 1979 und in den ersten Januartagen 1980

A. Vorlage des an die Finanzminister der EWG-Lander gerichteten

Berichts und Verabschiedung dieses Berichts durch den

Ausschuss

Herr Hayvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts zusammen und berichtet iiber die bemerkenswertesten
Verinderungen der Bruttoreserven der EWG-Zentralbanken im Dezember.
Ausserdem legt er eine Tabelle vor, die samtliche in der Zeit vom 13. Marz
bis 31. Dezember 1979 im Rahmen des EWS in europiischen Wahrungen und in
US-Dollar getdtigten Interventionen enthdlt. Aus dieser Tabelle lasst

sich entnehmen,

-~ dass die Interventionen gegen Dollar sehr viel umfangreicher
waren als jene gegen europdische Widhrungen,

- dass die intramarginalen Interventionen 72% der insgesamt gegen
europidische Wihrungen getdtigten Interventionen ausmachten,

- dass weniger als 50% der gegen europdische Wahrungen getdtigten
Interventionen durch Riickgriff auf die sehr kurzfristige Finan-
zierung oder mittels eines sofortigen Saldenausgleichs in ECU
abgedeckt wurden und der Saldo entweder in US-Dollar oder durch

Entnahme aus den Reserven ausgeglichen wurde,




- dass die D-Mark (Abgaben im Gegenwert von US-$ 8,5 Mrd.) und
der belgische Franken (Kiufe im Gegenwert von US-$ 4,1 Mrd.) in
diesem Zeitraum von 9 Y2 Monaten die am meisten eingesetzten
europdischen Wdhrungen waren.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen. Er
stellt fest, dass die Stellvertreter zu dem Entwurf des Berichts an die
Finanzminister keine Bemerkungen haben, der somit vom Ausschuss gebilligt

wird.

B. Priifung der innergemeinschaftlichen Konzertation

Der Vorsitzende erinnert daran, dass er in der Dezembersitzung
das von der danischen Regierung nach der letzten Abwertung der Krone
bekanntgegebene Sanierungsprogramm erwihnt hat. Dieses Programm wurde vor
Weihnachten vom Parlament in einer etwas abgednderten Form verabschiedet.
Als Antwort auf die von den Zentralbankpridsidenten in der Sitzung vom
11. Dezember formulierten Fragen hat die Danmarks Nationalbank wie ver-
sprochen den Teilnehmern an dieser Sitzung ein Memorandum mit Datum vom
3. Januar 1980 zugeleitet, das das neue Lohn-Indexierungsverfahren erliutert.
Die sich eventuell zu diesem Memorandum seitens der Zentralbanken stellenden
Fragen konnten auf der nichsten Sitzung der Stellvertreter behandelt

werden.

ITI. Fragen im Zusammenhang mit der Errichtung des Europdischen Wihrungs-

fonds (erster Meinungsaustausch anhand eines miindlichen Berichts

des Vorsitzenden des Ausschusses der Stellvertreter iiber den Stand

der diesbeziiglichen Arbeiten)

A. Referat von Herrn Mikkelsen

Herr Mikkelsen verweist darauf, dass der Europdische Rat anladsslich

seiner Tagung vom 29. und 30. November 1979 in Dublin die Kommission
aufgefordert hat, fiir sein Treffen im Mirz 1980 einen Bericht vorzulegen,
in welchem die bisher in diesem Bereich erzielten Fortschritte und die
dabei aufgetretenen Schwierigkeiten dargelegt werden. Damit die Kommission
die Meinung der Zentralbankprdsidenten beriicksichtigen kann, miisste vom
Ausschuss wihrend seiner Februarsitzung ein Vorbericht gepriift und, wenn

moglich, verabschiedet werden.
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Angesichts dieses Terminplans hatten die Stellvertreter eine
erste Aussprache iiber die mit der Errichtung des Europidischen Wihrungsfonds
zusammenhidngenden Probleme, ausgehend von einem Fragebogen des :Sekretariats,
der eine Reihe besonders priifenswerter Probleme enthielt. Die Stellvertreter
kamen iiberein, zu diesen Punkten Ausarbeitungen zu erstellen, anhand
deren das Sekretariat, unter Beriicksichtigung der heutigen Diskussion der
Zentralbankprdsidenten, einen Vorberichtsentwurf erstellen wird. Die
Stellvertreter wiirden diesen Entwurf auf einer ausserordentlichen Sitzung
am 28. und 29. Januar 1980 priifen und anschliessend den Zentralbankprisi-
denten im Hinblick auf ihre Februarsitzung vorlegen.

Hinsichtlich der Sachfragen haben die Stellvertreter das
Interesse an einem evolutiondren Ansatz betont, d.h. einem schrittweisen
Ausbau der Aufgaben und Rechte des Fonds, der erleichtert wiirde, wenn
die Bestimmungen iiber die Funktionsweise des Fonds durch Ermidchtigungs-
klauseln ergidnzt werden. Zur Vermeidung einer Zickzack-Entwicklung wurde
es indessen auch fiir notwendig erachtet, die Ergebnisse oder Endziele
und die Auswirkungen zu beriicksichtigen, die auf institutioneller und
gesetzlicher Ebene durch die verschiedenen Optionen gegeben sind. Als
Beispiel allgemeiner Programmrichtlinien hat die Bundesbank die folgenden
Punkte aufgestellt:

1. Durch den Fonds miisste der Gemeinschaft ein unabhdngiges
Zentralbankensystem zur Verfiigung stehen. Erst mit Gewdhrleistung
seiner Unabhingigkeit konnten die Teilnehmerzentralbanken
einige ihrer Funktionen auf diesen iibertragen.

2. Die endgiiltige Uebertragung von Reserven an den Fonds und
dessen Befidhigung zur Schaffung von ECU wiirden bedeuten, dass
der Fonds die Eigenschaften einer regionalen Zentralbank
aufweist.

3. Um die allmdhliche Ausweitung der Zustdndigkeiten und Rechte
des EWF zu erleichtern, widre es notwendig, den juristischen
und organisatorischen Rahmen des Fonds klar zu begrenzen.

4. Der Fonds miisste so gestaltet sein, dass er in keiner Weise
negativen Einfluss auf die Zustdndigkeiten der einzelstaatlichen
Zentralbanken auf dem Gebiet der Geld- und Kreditpolitik
nehmen kann.

5. Die schrittweise Uebertragung von Kompetenzen auf den Fonds

erfordert Fortschritte auf den Gebieten der Koordinierung und

LN
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Angleichung von Wirtschafts- und Wihrungspolitik: das Konzept

der "parallelen Fortschritte".

Stehen die allgemeinen Grundsdtze fest, so misste man die in
einem ersten Stadium zu ergreifenden Massnahmen erértern. Diesbeziiglich
waren die Stellvertreter der Ansicht, bestimmte Massnahmen, z.B. die
nachstehend aufgefiihrten, auf ein spdteres Stadium zu verschieben:

- die Uebertragung von Landeswihrungen auf den Fonds,
- die Verwendung des ECU iiber den Kreis der gegenwirtig oder
zukiinftig am EWS teilnehmenden Zentralbanken hinaus.

Vielmehr widren vorrangig die wirtschaftlichen und rechtlichen
Folgen einer begrenzten Anzahl von Punkten zu erdrtern. Hierzu gehéren
insbesondere

- die Abl6sung des gegenwdrtigen Swapverfahrens durch die endgiil~-
tige Uebertragung von Reserven,
- die Gewdhrung von Krediten durch den Fonds, die zu einer

Erhohung der Liquiditdt in der Gemeinschaft fiihren.

Herr Mikkelsen schliesst sein Referat mit der Bemerkung, es
widre wiinschenswert, dass sich die Zentralbankpridsidenten mit wichtigen
Fragen wie die Ziele des Fonds und die Schaffung von ECU beschiftigen, um
gewisse Leitlinien fiir die Fortsetzung der Arbeiten der Stellvertreter zu

geben.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Mikkelsen fiir sein Referat. Er
stellt fest, dass es angesichts des gedringten Terminkalenders - der
Bericht des Ausschusses miisste normalerweise im Februar abgeschlossen
sein - um so angebrachter erscheine, ab heute die Ansichten der Zentral-
bankprisidenten zu den verschiedenen von Herrn Mikkelsen genannten Punkten
zu horen.

Herr de Strycker .unterstiitzt den Vorschlag der Stellvertreter, einen

evolutionidren Ansatz zu wdhlen in dem Sinne, dass der Fonds sich schritt-
weise den Umstinden und den im Innern der Gemeinschaft bei der Konvergenz
der Wirtschaftspolitik und der Integration der Geld- und Kreditpolitik
erzielten Fortschritten anpasst. Ein solcher Ansatz sei dem des "Werner-
Ausschusses" vor nahezu zehn Jahren vorzuziehen, der das Anfangs- und vor
allem das Endstadium im einzelnen dargelegt und auf eine Beschreibung der

notwendigen Zwischenphasen auf dem Weg zum idealen Endstadium verzichtet
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hitte. Ausgehend von dieser Erfahrung sollte man besser nicht eine Endvision
entwickeln, die zwangslaufig noch fiir lange Zeit Theorie bleiben wiirde,
sondern vielmehr den von den Stellvertretern angeregten Weg einschlagen.
Indessen miisste man dem Ministerrat gegeniiber betonen, dass die Vorschlige
des Augenblicks einen Schritt zu ehrgeizigeren aber noch fernen Zielen

der monetdren Integration in der Gemeinschaft darstellten.

Herr de la Geniére ist der Ansicht, dass man am Anfang einer

Entwicklung stehe und es nicht ratsam sei, riesige Spriinge in einem
realitdtsfremden Idealsystem zu machen, wie belegt wird durch das Schicksal,
das den Arbeiten des "Werner-Ausschusses" iliber die Wirtschafts- und
Wahrungsunion beschieden war. Inzwischen habe man sich die Erfahrung von
zehn Jahren zunutze gemacht und mit dem Europdischen Wihrungssystem einen
bescheidenen, aber erfolgreichen Schritt unternommen. Bei dessen Ausarbei-
tung im Jahre 1978 habe man dort haltgemacht, wo ein Weitergehen die
Uebertragung von Kompetenzen bedeuted und folglich, zumindest in'einigen
Mitgliedsldndern, politische Debatten und parlamentarische Ratifizierungen
nach sich gezogen hitte. Deshalb seien einige im Bremer Kommuniqué enthal-
tene Ansidtze im gegenwartigen System nicht verwirklicht worden.
Wenn die Umwandlung des EFWZ in den EWF einen Sinn haben soll,
so miisse sie ein etwas ehrgeizigerer Schritt in Richtung auf die Errichtung
des gemeinschaftlichen Wahrungsgebiudes sein. In diesem Zusammenhang wire
es zweckmidssig, dass die Stellvertreter die Frage einer Neugruppierung
der bestehenden Kreditmechanismen priifen, die ein Aspekt der vom Europidischen
Rat genannten Endphase sei, und einige Alternativen mit ihren institutio-
nellen Folgen darlegen. Neben den technischen und institutionellen Aspekten
miissten auch die Fragen in bezug auf die im Bremer Kommuniqué vorgesehene
Schaffung von ECU gegen Landeswahrungen gepriift werden: sollte eine
solche Emission bereits am Anfang verwirklicht oder im Gegenteil erneut
ahfgeschoben werden?
Weitere zu priifende Fragen wdren
- die Bedeutung einer endgiiltigen Uebertragung von Reserveaktiva
an den EWF anstelle des bisherigen Swapverfahrens,
- die Verwendung seitens des EWF der ihm eventuell iibertragenen
Ressourcen, d.h. die Frage, ob der EWF zur Intervention an den
Markten berechtigt wire,
- die Zweckmissigkeit der Verwendung von ECU seitens juristischer
oder natiirlicher Personen, die nicht am EWS teilnehmende Zentral-

banken sind.




In dem Fall, dass einige der vorerwihnten Fragen positiv beant-
wortet werden, hidtte man es mit weitreichenden Folgen zu tun, die zumindest
in Frankreich ein parlamentarisches Ratifizierungsverfahren notwendig
machen wiirden, und zwar auch dann, wenn ein gemeinschaftlicher Rechtsakt
vorsehen wiirde, dass der EWF einige Aufgaben erst in einem spiteren
Stadium, nach einer Entscheidung etwa des Ministerrats, wahrnehmen wiirde.

Herr P6hl dussert sich positiv zu dem von den Stellvertretern
angeregten pragmatischen und evolutionidren Ansatz, der freilich nicht die
Zentralbankprdsidenten von ihrer Pflicht entbinde, sich eine Vorstellung
von der schrittweise zu erreichenden Endphase zu machen. Diesbeziiglich
gdbe es einige Anhaltspunkte: z.B. kOnne man sich fragen, ob das derzeitige
System verbessert werden solle. Es habe - alles in allem und entgegen den
Erwartungen - in zufriedenstellender Weise funktioniert, jedoch kénnten
einige Verbesserungen in Aussicht genommen werden, z.B. die Einschrénkung
oder die Beseitigung von Sonderregeln fiir bestimmte Wdahrungen oder die
Erweiterung des Teilnehmerkreises auf alle EWG-Staaten.

Bei den institutionellen Fragen stosse man hingegen, wie Herr
de la Geniere gezeigt habe, rasch an eine Grenze, bei deren Ueberschreiten
das System eine andere Gestalt annehme und einen qualitativen Sprung
beinhalten wiirde. Bevor man "kleine Schritte" unternehme, miisse man sich
freilich iiber den anzustrebenden Charakter des EWF eine Vorstellung
machen. Zwei Mdglichkeiten seien denkbar: die Option vom Typ IWF, der das
von den Schépfern des EWS ins Auge gefasste Modell zu sein scheine,
wonach der Fonds als Hauptaufgabe die GewZhrung von Krediten unter wirt-
schaftspolitischen Auflagen hidtte. Im Zeitablauf habe sich diese Idee in
gewisser Weise zu einer Art Zentralbankkonzeption gewandelt, dergemdss
der EWF die Aufgaben einer Notenbank wahrnehmen wiirde, so etwa die Schaffung
von ECU gegen Landeswdhrungen (was der Schaffung monetidrer Liquiditédt
gleichkdme), die Verwaltung der ihm endgiiltig iiberlassener Wahrungsreserven
(ohne einen solchen endgiiltigen Transfer wdre die ECU nicht konvertibel
und kdénnte nur innerhalb der Gemeinschaft als Saldenausgleichsmittel
verwendet werden) oder sogar, wie Herr de la Geniére erwdzhnt hat, die
Intervention an den Devisenmdrkten.

Sofern dieses Modell politisch erwogen wird, bediirfte es zunidchst

einer Priifung
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- des Rechtsstatus des EWF,
- der Beziehung des EWF zu den Zentralbanken und den Regierungen

der einzelnen Linder sowie zum Rat der Europdischen Gemeinschaften.

In diesem Zusammenhang sei zu erwdhnen, dass eine Bestimmung,
die den Rat ermidchtigen wiirde, dem EWF Direktiven zu erteilen, mit der
deutschen Rechtsordnung unvereinbar wdre und eine Aenderung des Gesetzes
iiber die Deutsche Bundesbank notwendig machen wiirde.

Wenn die von den Staats- und Regierungschefs verdffentlichten
Texte auch den Buchstaben nach eine Konzeption grossen Wurfs nahelegen,
so berechtige ein Blick auf die politische Lage zumindest einiger Liander
zu Zweifeln dariiber, dass es sich um wirkliche Intentionen handle. Daraus
folge, dass die Aufgabe des Ausschusses nicht leicht sei, und der beste
Weg ware, die Folgen der verschiedenen fiir die Entwicklung des EWF denkbaren
Moglichkeiten aufzuzeigen.

Herr Ciampi dussert sich anerkennend zu dem Referat von Herrn
Mikkelsen und den Arbeiten der Stellvertreter. Seiner Meinung nach miisse
der EWF als ein wesentlicher Baustein des EWS angesehen werden, das ohne
eine solche Institution unvollstandig wdre. Der EWF miisse als entwicklungs-
fdhiger Kern eines gemeinschaftlichen Zentralbankensystems konzipiert
sein. Die Schaffung eines solchen Systems miisse das Endziel sein, das
jedoch nicht auf einmal erreicht werden kdnne, sondern nur schrittweise
entsprechend der politischen und wirtschaftlichen Entwicklung. Es sei
daher notwendig, sich fiir einen evolutiondren Ansatz zu entscheiden, der
die Tiir fiir eine schrittweise Entwicklung offen lasse. In diesem Sinne
sei es angezeigt, einige der von Herrn de la Geniére gestellten Fragen in
positivem Sinne aufzugreifen und die mit der Errichtung des EWF verfolgten
Ziele zu pradzisieren sowie die Mittel aufzuzeigen, die dem Funktionieren
des EWS forderlich seien.

Ein solches Vorgehen widerspradche nicht dem evolutionidren
Ansatz, sondern koénnte vielmehr mit diesem kombiniert werden, sofern die
vom EWF in einem spiteren Stadium zu iibernehmenden Aufgaben bereits in
Form von Ermdchtigungsklauseln in den Statuten des Fonds vorgesehen
wiaren. Die Anwendung dieser Klauseln wiirde erfolgen, wenn Zeitpunkt und
Umstidnde dies als ratsam erscheinen liessen und unter Anwendung von
Sicherheitsvorkehrungen etwa in Form eines Systems von "checks and balances™.
Ueberdies miisse die Notwendigkeit eines Gleichgewichts zwischen dem

"Monetidren" und dem "Wirtschaftlichen" und damit einer besseren Koordinie-




rung der Wirtschaftspolitik und einer stdrkeren Anndherung der wirtschaft-
lichen Ergebnisse erkannt werden. Die Fortschritte, die die EWG-Linder
auf monetdrem Gebiet mit der Errichtung des EWF erzielten, miissten indessen
zu dieser besseren Koordinierung der Wirtschaftspolitik fiihren - eine
Entwicklung, die wiederum zu weiteren Schritten auf dem Wihrungsgebiet
ermutigen kodnnte.

Herr Murray dussert sich ebenfalls zustimmend zu dem evolutioniren
Ansatz der Stellvertreter. Er bezweifelt freilich, dass die Zentralbank-
prdasidenten sich im Februar auf ein endgiiltiges Konzept fiir den Fonds
einigen konnen, denn dieses Thema werfe zwangsldufig eine Reihe wesentlicher
politischer und technischer Fragen auf, z.B. ob das Konzept einer "Zentral-
bank" oder das des "IWF" zu wdhlen sei. Bei dieser Sachlage diirfe es
niitzlicher sein, wenn der Ausschuss den Rat auf die Problematik eines
weit iiber die bestehenden Vereinbarungen hinausgehenden Schrittes aufmerksam
mache. In der Tat miisse erkundet werden, wie weit die poiitischen Instanzen
zu gehen bereit seien, be&or man Vorschlige iliber eine tiefgreifende
Revision des gegenwdrtigen Systems mache.

Gleichzeitig miisste der Ausschuss die Frage priifen, inwieweit
das derzeitige System angepasst werden kann, ohne dass es zu politischen
Komplikationen komme. Diese Anpassungen, die nicht nur kosmetischer Natur
sein diirften, kdnnten sich auf einige damals etwas zu eilig beschlossene
Vorschriften beziehen, so z.B. auf die Bestimmung, dass im innergemeinschaft-
lichen Saldenausgleich die zum Ausgleich anstehende Forderung nur in Hohe
von 50% in ECU beglichen werden kann.

Herr Zijlstra ist mit Herrn PShl der Ansicht, dass man sich

Gedanken iiber die Richtung der schrittweisen Entwicklung des Fonds machen
misse. Drei wesentliche Aspekte bediirften insbesondere der Priifung:
- Soll der EWF die Gestalt einer europdischen Zentralbank oder
die eines regionalen Wahrungsfonds nach dem Vorbild des IWF
haben? Wenn es sich hierbei auch um eine politische Frage
handle, so sollten die Zentralbankprdsidenten gleichwohl die
Nachteile einer eventuellen Verschmelzung der zwischen den
Zentralbanken bestehenden Kreditmechanismen mit dem finanziellen
Beistandssystem der Mitgliedstaaten - Kreditmechanismen, die
aus guten Griinden getrennt waren und weiter getrennt bleiben

missten - aufzeigen.
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- Auf welche Weise miisste der Fonds die an ihn endgiiltig iibertra-
genen Reserven verwenden? Eine endgiiltige Uebertragung anstelle
des bisherigen Swapverfahrens hédtte eindeutig nur dann Sinn,
wenn der Fonds z.B. ermdchtigt widre, an den Devisenmdrkten zu
intervenieren.

- Soll der Fonds ermdchtigt werden, monetdre Liquidit&dt mittels
Gewahrung von Krediten gegen Landeswdahrungen oder mittels
Kreditgewahrung "ex nihilo'" zu schaffen ?

Unter Bezugnahme auf die Aeusserung von Herrn Murray zu der
Frage, ob das gegenwdrtige System verbessert werden solle, erwdahnt Herr
Zijlstra, dass sich innerhalb des EWS ein enormer ECU-Betrag in Zusammen-
hang mit dem starken Ansteigen des Goldpreises bilde. Die Zentralbanken
konnten deswegen kritisiert werden, und frilher oder spidter wird dies
auch der Fall sein, denn durch das gegenwidrtige Bewertungsverfahren fiir
beim EFWZ eingebrachtes Gold schaffen sie eine bedeutende Liquidit3t, die
im Rahmen des Systems verwendet werden kénne.

- Herr Richardson teilt weitgehend die Ansichten von Herrn Murray

und Herrn Zijlstra und dussert sich anerkennend zu dem Referat von
Herrn Mikkelsen und dem hohen Niveau der von den Stellvertretern innerhalb
so kurzer Zeit geleisteten Arbeit.

Das EWS griinde sich auf die Zusammenarbeit der Zentralbanken
als Entscheidungstrdger. Eine Revision bestimmter Komponenten des gegen-
wiartigen Systems erscheine wiinschenswert, und solange man auf dieser
Basis bleibe, gebe es nicht die Gefahr einer Zickzack-Entwicklung.

Anders wdre es, wenn man einen Teil der Kompetenzen der Zentral-
banken auf eine mit Personal und eigenen Mitteln ausgestattete gemein-
schaftliche Institution iibertrage. Fiir diesen Fall miisste man die Befug-
nisse und Aufgaben des neuen Fonds priifen, jedoch erscheine es zweifelhaft,
dass man innerhalb der kurzen Frist bis Mdrz zu einem Ergebnis gelangen
konne.

Herr Ortoli fiihrt aus, die Kommission werde dem Europdischen
Rat einen Bericht iiber die auf diesem Gebiet erzielten Fortschritte und
die dabei angetroffenen Schwierigkeiten vorlegen. Es werde sich keines-
falls um konkrete Vorschlidge handeln, die angesichts des Stands der
Aussprache im Ausschuss der Zentralbankprasidenten und im Wahrungsausschuss
bis Mdrz schwerlich auszuarbeiten seien. Dies bedeute freilich nicht,

dass man eine Stellungnahme zu einigen Grundfragen vermeiden kdnnte. Es
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stelle sich zum Beispiel die Frage, ob die Schlussfolgerungen von Bremen
aufgegeben werden sollten, denn wenn man sich, wie einige Gouverneure
ausgefilhrt hdtten, auf einige begrenzte Anpassungen des derzeitigen
Systems beschrinke, so bleibe man hinter diesen Schlussfolgerungen,
insbesondere was die Ausgabe von ECU gegen Landeswdhrungen und die
Stellung der ECU angehe, zuriick.

Eine andere Frage, die zu priifen widre, betrifft die Konsolidierung
der Kreditmechanismen und insbesondere die Befugnisse des Fonds hinsicht-
lich des mittelfristigen Beistands, der gegenwidrtig zur Kompetenz des
Rats der EuropZischen Gemeinschaften gehdrt und von dem Kreditmechanismus
der Zentralbanken getrennt ist.

Hinsichtlich des evolutiondren Ansatzes widre es von Bedeutung,
zu wissen, welches Engagement die politischen Instanzen hinsichtlich der
auf die erste Phase folgenden Etappen einzugehen bereit seien, denn
diese erste Phase wiirde das gegenwidrtige System ja nur in begrenztem
Unfang anpassen. Zu entscheiden wdre zwischen der Festlegung allgemeiner
Leitlinien dhnlich den Schlussfolgerungen von Bremen und dem Engagement,
die Texte auszuarbeiten, die fiir die schrittweise Verwirklichung der fiir
spdter in Aussicht genommenen Etappen notwendig seien. Verpflichte man
sich freilich formell, einen wirklichen Fonds mit Befugnissen auszustatten,
die gegenwdrtig den Mitgliedsldndern vorbehalten seien, so kdnnte man
nur schwerlich Ausnahmen oder Sonderbehandlungen beibehalten, wie sie
heute bestehen.

Sollte man sich fiir die Schaffung eines wirklichen Fonds ent-
scheiden, so stellten sich eine Réihe von Fragen, insbesondere die
| - der Schaffung von Liquiditadt gegen Landeswihrungen,

- der allmdhlichen Ausdehnung der Verwendung der ECU-Reserven
auf nicht dem System angehdrende Zentralbanken, wobei Einlagen
in deren Wahrung angenommen wiirden,

~ der etwaigen Ermdchtigung des EWF zur Intervention an den

Devisenmdrkten, eine Moglichkeit, die, wenn sie auch noch fiir

lange Zeit als verfriiht gelten kdnnte, in den Texten vorgesehen

und spidter durch besonderen Beschluss verwirklicht werden
miisste,

- der Umwandlung der Swapgeschafte in eine endgiiltige Uebertragung
oder in unbefristete Einlagen: diese Frage betreffe mehr die

Struktur als die Aufgaben des Fonds, denn es sei selbstverstdnd-
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lich, dass ein mit wichtigen Befugnissen ausgestatteter Organismus
iiber gewisse Eigenmittel verfiigen miisse, die nicht mit zu
grossen Unsicherheiten behaftet seien. '
Schliesslich hdlt Herr Ortoli dafiir, dass sich die Zentralbank-
prasidenten nicht nur iiber die angestrebte Wdahrungszone in Europa Gedanken
machen miissten, sondern auch iiber die Probleme im internationalen Wihrungs-
bereich, insbesondere iiber die Auswirkungen auf internationaler Ebene
der Entwicklung der ECU als Saldenausgleichsinstrument ausserhalb der
Gemeinschaft.
Weiter stelle sich die Frage, ob man bereits jetzt die ECU an
den Finanzmdrkten testen sollte, indem die Europidischen Gemeinschaften
und die EIB auf ECU lautende Anleihen begeben. Die Kommission beabsichtige,
diesbeziiglich Kontakt mit den Zentralbankprdsidenten aufzunehmen.
Herr Jaans meint, dass der Ausschuss in seinem Bericht nicht
die Frage auslassen kdnne, ob ein - mit einer Uebertragung einzelstaatlicher
Hoheitsbefugnisse an den Fonds verbundener - grosser Schritt wirklich zu
einer besseren Stabilitdt des EWS beitragen konne.

Herr de Strycker bezweifelt, dass der Ausschussbericht in

diesem Stadium die verschiedenen Optionen und ernsten wirtschaftlichen,
juristischen und politischen Probleme darlegen sollte, da sich die
Zentralbankprdsidenten bewusst seien, dass sie hier nicht entscheiden
kénnten und die Staats- und Regierungschefs fiir eine Entscheidung in den
niachsten Monaten noch nicht vorbereitet seien. Man riskiere, die politischen
Behorden auf ein Scheitern oder auf die Annahme zweideutiger Beschliessungen
festzulegen.

Es widre vielleicht niitzlicher, den zustidndigen Stellen vorzu-
schlagen, das gegenwdrtige System fortzusetzen und fiir den Augenblick
Verbesserungen anzubringen, die wahrscheinlich nur bescheiden ausfallen
konnten.

Der Vorsitzende gelangt zu der Schlussfolgerung, dass weitgehend
Uebereinstimmung dariiber zu bestehen scheine,

- die Zweckmissigkeit eines evolutiondren Amnsatzes fiir die

Konzeption einer europdischen Wihrungsintegration zu betonen,

- darzulegen, wie weit man gehen kann, ohne rechtliche Folgen

von Bedeutung auszuldsen; man wiirde damit fiir Massnahmen eine

dussere Grenze oder Schwelle angeben, deren Ueberschreiten

schwerwiegende Rechtsfolgen zumindestens fiir einige Liander

hitte.




_13_

Die Mehrheit der Zentralbankprisidenten trete offenbar dafiir
ein, die politischen Behorden auf diese Schwellen oder wichtigen Rechts~-
folgen aufmerksam zu machen, damit diese Behorden dariiber entscheiden,
ob die Wahrungsintegration innerhalb des gegebenen oder eines verinderten
Rahmens fortgesetzt werden solle.

Herr de la Geniere hdlt das Verfahren fiir eigenartig, denn man

verlange von den beiden Ausschiissen, hochpolitische Probleme herauszu-
arbeiten, und paradox, denn wenn die Staats- und Regierungschefs unterhalb
der "Grenze" zu bleiben wiinschten, sollte man besser nicht auf sie
hinweisen, und wenn sie dariiberhinaus gehen wollten, miissten sie sich
der Konsequenzen bewusst sein. Angesichts dieser Situation widre es
vielleicht besser, die Stellvertreter wiirden die verschiedenen angespro-
chenen Probleme wieder aufgreifen und - ohne Stellungnahme dafiir oder
dagegen - auf die zu erwartenden Konsequenzen insbesondere juristischer
Natur hinweisen. Ausgehend von einem solchen Tatsachenbericht kénnte
sich der Ausschuss darauf beschridnken, dem Rat durch seinen Vorsitzenden
miindlich zu berichten. Es sei in der Tat zu befiirchten, dass ein schrift-
licher Bericht die Mitgliedstaaten veranlasst, sich verfriiht fiir die
eine oder andere These, wie etwa den Fonds als Zentralbank oder vom Typ
IWF, zu entscheiden.

Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass ein miindlicher Bericht
wenig ergiebig sei, da sich die Minister nicht darauf vorbereiten konnten.

Herr Pohl erkldrt, dass die Bekrdftigung seitens der Staats-
und Regierungschefs in Dublin, einen Europdischen Wahrungsfonds nach dem
vorgesehenen Zeitplan zu errichten, ein Faktum darstelle, dem der Ausschuss
Rechnung zu tragen habe. Die Zentralbankprdsidenten miissten in ihrem
Bericht die verschiedenen Optionen und deren rechtliche Folgen darlegen.
Die mdéglichen Optionen wiaren:

- ein Fonds nach dem Vorbild des EFWZ, der sich bewdhrt habe und
zufriedenstellend arbeite; iiberdies sehe das Abkommen zwischen

den EWG-Zentralbanken umfangreiche Kredithilfen vor. Man

kénnte der Meinung sein, dass diese Option fiir die gegenwdrtigen
Bediirfnisse des EWS ausreichend sei;
- ein Fonds des Typs IWF, der ausschliesslich mittelfristige und

eventuell langfristige Kredite gewdhrt;
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- ein Fonds, der die Aufgaben einer Zentralbank wahrnimmt, indem
er ECU gegen Landeswdahrungen und gegen Reserveaktiva ausgeben
wiirde, die ihm endgiiltig und nicht in Form der derzeitigen
Swapgeschafte iibertragen waren.

Der Ausschuss miisse die politischen Instanzen auf die Folgen
der dritten Option aufmerksam machen, insbesondere auf die Uebertragung
bestimmter Kompetenzen der Zentralbanken auf den EWF und auf die Umwand-
lung der Swapgeschdfte in endgiiltige Uebertragungen, sowie auf die
Notwendigkeit der Regelung zahlreicher institutioneller Fragen, z.B. der
Frage, wer die Entscheidungsbefugnis hat und ausiibt, oder, anders ausge-
driickt, der Zusammensetzung des Verwaltungsrats des Fonds und der Beziehung
zwischen dem Fonds und dem Ministerrat - Fragen, denen die Bundesbank
angesichts ihrer Rechtsstellung die grosste Bedeutung beimesse.

Die Herren Murray, Zijlstra und Ciampi sprechen sich fiir einen

schriftlichen Bericht aus, insbesondere weil sowohl die Kommission als
auch der Wahrungsausschuss schriftliche Ausarbeitungen vorlegen werden.
Der Vorsitzende folgert, dass der Ausschuss sich einig ist,
die Stellvertreter aufzufordern, fiir die Zentralbankpridsidenten einen
Vorberichtsentwurf zu erstellen, der im Februar gepriift und angenommen
wird.
Der Ausschuss erklart sich mit den Folgerungen des Vorsitzenden

einverstanden.

IV. Meinungsaustausch iiber die Note der Kommission der Europdischen

Gemeinschaften zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik
(Note 11/600/1/79 vom 7. November 1979)

A. Referat von Herrn Mikkelsen

Herr Mikkelsen erklidrt, die Stellvertreter haben in ihrer

Sitzung vom 7. Januar einen kurzen Meinungsaustausch iiber das oben
erwihnte Papier der Kommission gefiihrt. Dieses enthalte in bezug auf den
Ausschuss der Zentralbankpridsidenten die Feststellung, 'dass sich eine
Aenderung der derzeitigen Verfahren nicht empfiehlt, wohl aber ein
Ausbau der jiingsten Praxis, um sie noch wirksamer zu gestalten" (Seite 7
des Papiers). Im iibrigen hebt die Kommission die Notwendigkeit einer

Intensivierung der vorausgehenden Konsultationen iiber jede bedeutende
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Aenderung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik hervor. Diesbeziiglich

sind die Stellvertreter der Meinung, dass vorausgehende Konsultationen
iiber die Wahrungspolitik wiinschenswert, in der Praxis jedoch h#ufig
schwierig, ja sogar unméglich sind, bedenkt man die Vielfalt an Verfahren
und Strukturen in der EWG, die zur Beschlussfassung herangezogen werden.
Es wurde ebenfalls erwahnt, dass ein Untdtigbleiben im monetiren Bereich
schlimmere Folgen haben kann als das Fehlen vorausgehender Konsultationen
iiber die Aenderungen in der Wahrungspolitik. Immerhin haben einige
Stellvertreter darauf verwiesen, dass die meisten Lander ihrer Geldpolitik
offizielle quantitative Ziele zugrunde legen und es vorausgehende Konsul-
tationen iiber die Festlegung dieser Ziele geben kann. Ueberdies ist an

die Anregung von Herrn Clappier zu erinnern, ein Verfahren der Informations-
libermittlung iiber den Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankprisi-
denten fiir die Falle zu schaffen, in denen ein Land eine Aenderung

seines geldpolitischen Kurses erwigt.

Als Ergebnis ihrer Untersuchung sind die Stellvertreter zu der
Auffassung gelangt, dass der Ausschuss weiterhin die monetire Entwicklung
in den einzelnen Mitgliedstaaten sorgfiltig verfolgen und insbesondere
auf die Kursdnderungen in der Geldpolitik achten muss, insbesondere auf
jene, die sich auf die Funktionsfahigkeit der Devisenmarkte und auf die
Geld- und Kreditmdrkte in den anderen EWG-Landern auswirken.

Herr Ortoli betont, dass die Kommission im monetdren Bereich
im wesentlichen die beiden folgenden Vorschlage macht:

- Sie regt zunichst an, dass der Ausschuss seine Praxis der
Beobachtung und griindlichen Erdrterung der Geldpolitik der
einzelnen Linder fortsetzt und ausbaut.

- Die Kommission schligt ausserdem vor, dass die monetdren
Zwischenziele, die gewShnlich ohne Dringlichkeit oder Druck
von aussen festgesetzt werden, zum Gegenstand einer Aussprache
im Ausschuss der Zentralbankprdsidenten gemacht werden.

Es bleibe die heikle Frage von vorausgehenden Konsultationen
iiber andere geldpolitische Beschlﬁsse,.némlich die Entscheidungen im
Bereich der Zinssitze, der Liquiditit und der Bankkredite, und zwar
insoweit, als sie Auswirkungen auf die i{ibrigen am EWS teilnehmenden
Linder haben. Die Moglichkeit derartiger Konsultationen wurde aus zwei

Griinden in Frage gestellt:
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~ Es wurde betont, die nationalen Zustdndigkeiten kénnten nicht
delegiert werden; da sich indessen der Vorschlag der Kommission
nur auf Konsultationen beziehe, werde diesem Einwand 'Rechnung
getragen.

- Ausserdem wurde hervorgehoben, dass die Massnahmen sehr hiufig
dringlich sind und unter grosster Geheimhaltung vorgenommen
werden miissen. Man kdnne indessen hierauf anworten, dass fiir
grosse Aenderungen der Geldpolitik dasselbe mdglich sein muss
wie fiir die Neufestsetzung der Leitkurse, die ebenfalls dringlich
und geheimhaltungsbediirftig seien und fiir die es vorausgehende
Konsultationen gidbe.

Die Kommission sei demnach nach wie vor der Ansicht, dass es
empfehlenswert widre, fiir bedeutende geldpolitische Beschliisse ein Verfahren
wie das von Herrn Clappier entworfene zu schaffen, demgemidss jede Zentral-
bank rechtzeitig den Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankprisi-
denten iiber geplante Massnahmen unterrichtet; dieser wiirde dann entscheiden,
ob eine erweiterte Konsultation mit den iibrigen Zentralbanken in der den
Umstdnden gemdssen Form angebracht ist.

Herr Richardson begriisst die Einstellung der Kommission gegeniiber

der gegenwdrtig vom Ausschuss der Zentralbankprasidenten verfolgten
Praxis. Bei allem Verstandnis fiir eine Verbesserung des Verfahrens diirfe
man nicht die Realitdten aus dem Auge verlieren und Verpflichtungen
eingehen, denen man nicht nachkommen kdnne. In der jiingeren Vergangenheit
habe es vielversprechende Beispiele einer Konsultation im Bereich der
Zinssdtze gegeben, man wiirde jedoch zu weit gehen, wenn man simtliche
Massnahmen einer vorausgehenden Konsultation unterwerfen wollte. Diesbe-
ziiglich miisste unterschieden werden zwischen Massnahmen, die eine Neu-
orientierung der Geldpolitik bedeuten, und Massnahmen, die diese Neuorien-
tierung in die Tat umsetzen und ergriffen werden, um die Ziele einer
bereits beschlossenen und bekannten Politik zu erreichen. Schliesslich
sei eine Aenderung der Leitkurse nicht mit zinspolitischen Beschliissen
gleichzusetzen, denn iiber Leitkursinderungen werde gewohnlich entschieden,
wenn die Mirkte geschlossen sind, wdahrend zinspolitische Massnahmen
hdufig zu Zeiten erfolgten, wenn die Markte in voller Aktion sind.

Herr Pohl teilt die Auffassung von Herrn Richardson. Es sei
zweifellos niitzlich, im Ausschuss die grossen Linien der Geldpolitik der

einzelnen Linder und insbesondere die Griinde zu priifen, die zur Wahl
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dieses oder jenes Zwischenziels gefiihrt hitten. Hingegen erscheine es
schwierig, alle Massnahmen systematisch von einer vorausgehenden Konsul-
tation abhidngig zu machen. In einigen Fillen k&nnte dies vielleicht in
Form einer Andeutung oder Bekanntgabe innerhalb des Ausschusses geschehen,
meistens jedoch lasse die Situation ein solches Verfahren nicht zu, und
sei es auch nur, weil man der Entscheidung der zustdndigen Instanz, im
Falle Deutschlands des Zentralbankrats, nicht vorgreifen konne. Im
iibrigen habe die Aenderung der amtlichen Sitze heute viel von ihrer
Bedeutung verloren, und an ihre Stelle seien die tdglichen Operationen
an den Geldmirkten getreten. Diese Operationen, die sich natiirlich
jeglicher vorausgehenden Konsultation entzdgen, kdnnten indessen in
regelmassigen Abstidnden Gegenstand einer Untersuchung seitens des Aus-
schusses sein, in deren Verlauf die den Zentralbankmassnahmeﬁ zugrunde-
liegenden Orientierungen und die verfolgten Ziele offengelegt wiirden.

In jedem Fall miissten die verschiedenen Konsultationen, ob
vorausgehend oder nicht, im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankprisi-
denten stattfinden, denn dieser Ausschuss vereinige die fiir diesen
Bereich Verantwortlichen und k6énne den vertraulichen Charakter der
Diskussionen garantieren. Der Wahrungsausschuss, der auf diesem Gebiet
ebenfalls gewisse Kompetenzen habe, konne sich auf die grossen Alternativen
der Geldpolitik beschrdnken und kurzfristige Massnahmen unberiicksichtigt
lassen, fiir die in den meisten Lindern die Zentralbanken zustidndig
seien. Das von Herrn Clappier angeregte Verfahren, wonach der Vorsitzende
des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten iiber sdmtliche Massnahmen der
Zentralbanken informiert wiirde, kdnnte auf pragmatische Weise unter der
Voraussetzung erwogen werden, dass die Mitteilungen nicht unbedingt im
voraus, sondern eher so bald wie moglich erfolgen miissten, wobei die
Bedeutung dieses Begriffes dem Ermessen der betreffenden Zentralbank
anheim gestellt wire.

Herr Ciampi erkldrt, dass in Italien die geldpolitischen
Massnahmen vom Finanzminister auf Vorschlag der Banca d'Italia getroffen
werden. Dieses Verfahren lasse eine vorausgehende Konsultation mit den
anderen EWG-Zentralbanken nicht zu; das Aeusserste widre eine Mitteilung,
kurz bevor die diesbeziigliche Entscheidung getroffen werde.

Herr Zijlstra hdlt die von Herrn Richardson getroffene Unter-

scheidung zwischen den wesentlichen Alternativen und den operationellen

oder ausfiihrenden Massnahmen fiir ein sehr niitzliches Konzept, das ein-
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gehender Ueberlegung wert sei. Er unterstreicht zudem, dass Information
kein Selbstzweck sei, sondern ein Mittel zur Verbesserung der Koordinierung
der Geldpolitik. ‘

Herr Ortoli meint, die Zentralbankpridsidenten konnten als
Ergebnis ihrer Aussprache die drei folgenden Grundsitze aufstellen:

-~ die Formulierung der allgemeinen Richtung der Geldpolitik,
insbesondere die Festsetzung der Zwischenziele, fiir die normaler-
weise keine Eile bestehe, sollte Gegenstand einer vorherigen
Aussprache im Ausschuss der Zentralbankpridsidenten sein;

- die gegenwdrtige Praxis im Ausschuss, die monetidren Entwicklungen
in den Mitgliedstaaten regelmdassig zu priifen, wiirde fortgesetzt
und ausgebaut;

- beabsichtige eine Zentralbank Massnahmen, die Auswirkungen auf
die Partnerlander der Gemeinschaft haben konnten, so miisste
sie zu Gespridchen mit diesen bereit sein, indem sie etwa den
Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten informiert.
Auf die Frage des Vorsitzenden, was mit dem Arbeitspapier der

Kommission geschehe, erkldrt Herr Ortoli, dass diese ihr Memorandum

gemiss dem Mandat dem Ministerrat vorlegen werde. Wahrscheinlich werde

der Rat das Memorandum als allgemeine Orientierung verwenden und daraufhin
beim Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten anfragen,
welche interne Vorkehrungen der Ausschuss fiir die Ausfiihrung dieser
allgemeinen Orientierung zu ergreifen gedenke. Herr Ortoli &dussert
Verstdndnis dafiir, dass die Ausarbeitung der Kommission kein substantielles
Problem aufwerfe und dass die von einigen Zentralbankprdsidenten gedusser-
ten Vorbehalte eher in das Protokoll des Ausschusses der Zentralbankpridsi-
denten eingehen und nicht dem Rat mitgeteilt werden sollten.

Herr P6hl legt Wert auf die Klarstellung, dass die im Memorandum
der Kommission enthaltenen Gedanken deren Vorschlidge und nicht Beschliisse
der Zentralbankpridsidenten seien.

Herr Ortoli erkldrt, die Kommission werde dem Rat vorschlagen,
die verschiedenen Ausschiisse aufzufordern, in der von der Kommission
vorgeschlagenen Weise zu verfahren. Es sei anschliessend Sache der
Zentralbankpridsidenten, die notwendigen internen Vorkehrungen zu treffen.

Herr Pohl ist gleichwohl der Ansicht, dass die Kommission dem
Rat iiber die im Ausschuss ge3dusserten Vorbehalte hinsichtlich obligato-
rischer, vorausgehender Konsultationen fiir jede geld- und kreditpolitische

Entscheidung Mitteilung machen miisste.
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Die Deutsche Bundesbank konne eine solche Verpflichtung nicht
akzeptieren, sie sei jedoch bereit, Konsultationen iiber die grossen
Linien der Geldpolitik abzuhalten; hingegen sei es undenkbar, eine
vorausgehende Konzertation fiir Massnahmen wie Diskontsatzdnderungen oder
tagliche Interventionen vorzusehen.

Herr Ortoli wiinscht, dass das Protokoll dieser Sitzung den
Konsensus der Zentralbankpridsidenten iiber die drei nachstehenden Grundsitze
festhalte:

- Die Zentralbankprdsidenten halten vorausgehende Konsultationen
ab, wenn die grossen Linien der Geldpolitik festgelegt werden.

- Die monetdre Entwicklung ist wZhrend des Jahres Gegenstand
regelmidssiger Untersuchungen.

- Es ist Sache einer jeden Zentralbank, die Beschliisse mit
Auswirkung auf das EWS zu fassen beabsichtigt, die notwendigen
Vorkehrungen zur Beriicksichtigung der gemeinschaftlichen
Interessen zu treffen. Auf diese Weise stellte man keine Ver-
pflichtung zur vorhergehenden Information auf, sondern vielmehr
ein Verfahren, das einen Meinungsaustausch mit dem Vorsitzenden
des Ausschusses vorsieht.

Der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten
konnte zudem dem Rat miindlich die Grenzen dieser Art von Aktion (insbeson-
dere der vorausgehenden Konsultation) anhand der drei vorerwidhnten
Grundsdtze erliutern, wodurch der Ratsbeschluss nicht iiber diese Grenzen
hinausgehen konnte.

Herr Zijlstra befiirchtet gewisse Schwierigkeiten, insbesondere

fiir den Fall, dass der Rat durch formellen Beschluss die in der Note der
Kommission enthaltenen Vorschldge annehme. Einige Vorschliage, so jene zu
der vorausgehenden Debatte iiber die Zwischenziele, beriihrten auf empfind-
liche Weise das institutionelle Gleichgewicht zwischen der Regierung und
der Zentralbank in den verschiedenen Lindern. In einigen werde das
Zwischenziel von der Regierung festgelegt.

Herr Richardson teilt die Sorge von Herrn Zijlstra. In der Tat

werde auch in Grossbritannien das monetire Zwischenziel von der Regierung
als Teil des Budgets, dessen Aufstellung von der grossten Geheimhaltung
umgeben ist, festgelegt und verkiindet. In der Vergangenheit habe eine
Indiskretion wihrend der Vorbereitung des Budgets Zusserst unangenehme

Konsequenzen gehabt.
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Herr P6hl erkliart, dass diese Probleme sich auch in Deutschland
stellten; zwar sei fiir die Féstlegung des monetidren Zwischenziels der
Zentralbankrat zustidndig, jedoch koénne der Pridsident der Bundesbank
diesem Beschluss nicht vorgreifen.

Herr Ortoli ist gleichwohl der Ansicht, dass die verschiedenen
Gesichtspunkte der Zentralbanken bei der Festlegung der Zwischenziele
vorher im Ausschuss diskutiert werden kodnnten. Eine solche Aussprache
hidtte keinen zwingenden Charakter, sie wiirde der letzten Entscheidung
der Zentralbanken oder Regierungen in den verschiedenen Lindern nicht
vorgreifen; sie wiirde hingegen erméglichen, die in den verschiedenen
Liandern zum Zeitpunkt der Festlegung der grossen Ziige der Wirtschafts-
und Wahrungspolitik herrschenden Ansichten kennenzulernen.

Herr de la Geniére hat keine besonderen Einwidnde gegen eine

Aussprache mit den anderen Zentralbankprisidenten zu dem Zeitpunkt, zu

dem die allgemeine Richtung der franzosischen Wihrungspolitik ausgearbeitet
wiirde und die verschiedenen Gesichtspunkte in Paris hinsichtlich der
monetiren Norm und die Absichten im Bereich der Zinspolitik erortert
wiirden. Es verstehe sich von selbst, dass der Gouverneur der Banque de
France wihrend dieser Diskussionen hinsichtlich der letzten Entscheidung
keine verbindliche Zusage werde machen konnen. Hingegen sei es nicht
méglich, jene Massnahmen einer vorausgehenden Konzertation zu unterwerfen,
die die allgemeinen Leitlinien der Geldpolitik tZglich vollziehen, denn
hierbei ist ein rasches Reagieren auf die Marktentwicklungen notwendig.
Diese Massnahmen seien jedoch im allgemeinen fiir die Koordinierung der
Geldpolitik nicht sehr wichtig, ausser wenn sie die allgemeine Ausrichtung
der Geldpolitik in einer Weise verschieben, dass sie Auswirkungen auf

die anderen EWG-Linder haben. In diesem Fall diirfte nichts wesentliches
dagegen einzuwenden sein, den Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbank-
prisidenten zu informieren, wobei jede Zentralbank je nach Sachlage
entscheidet, ob sie diese Information vor oder nach Ergreifen der Massnahme
gibt.

Herr Zijlstra meint, dass mit einigen kleineren Abdnderungen

des Kommissionstextes die Befiirchtungen der Zentralbankprisidenten
zerstreut werden kdénnten. So kdnnte etwa auf Seite 3 der zweite Satz des
Absatzes a '"Diese bedeutet, dass vor der Festlegung der einzelstaatlichen
monetdren Ziele fiir ganz systematische Kontakte gesorgt werden muss"

weggelassen werden, ohne dass der Absatz an Substanz verliere.
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Herr P6hl teilt die Ansicht von Herrn Zijlstra. Die durch
formellen Ratsbeschluss begriindete Verpflichtung, sich vor der Festlegung
geldpolitischer Zwischenziele zu konsultieren, hdtte rechtlich ‘ein
anderes Gewicht als ein Engagement der Zentralbankprisidenten, auf frei-
williger Basis die grossen Linien der Geldpolitik zu diskutieren. Es sei
daher empfehlenswert, dass der Ausschuss noch einmal die Ausarbeitung
der Kommission eingehend priife.

Herr Ortoli ist bereit, gegebenenfalls Aenderungsvorschlige
zum Kommissionstext anzunehmen, jedoch miissten klar die positive Einstellung
und der Wille der Zentralbankpridsidenten zu einem Ausbau der geldpolitischen
Koordinierung zum Ausdruck kommen.

Herr Ciampi schldgt vor, den betreffenden Satz wie folgt zu
formulieren: "Diese bedeutet, dass fiir ganz systematische Kontakte
gesorgt werden muss, mit dem Ziel, die Vereinbarkeit der einzelstaatlichen
Geldmengenziele zu erdrtern."

Herr Richardson meint, dass fiir den Fall, dass das Dokument

der Kommission als Grundlage fiir einen formellen Beschluss des Rates
dient, der Ausschuss dieses im einzelnen priifen und bereinigen muss, was
letztlich zu nachteiliger Reaktion und negativem Ergebnis fiihren wiirde,
wahrend eine positive Fortsetzung der bisherigen Praktik im Interesse
aller wire.

Der Vorsitzende meint, die Schwierigkeiten bestdnden nicht,
wenn der Rat die Note der Kommission nur zur Kenntnis nehme und auf
einen formellen Beschluss verzichte.

Herr Ortoli erkldart, es sei sein Bestreben gewesen, dem Rat
die Annahme des Kommissionstextes als allgemeine Orientierung vorzuschlagen,
von der ausgehend die verschiedenen Ausschiisse ihre Arbeiten organisieren
wiirden. Der Text sei so abgefasst, dass er eine flexible Verwirklichung
der verschiedenen Vorstellungen zulasse. Ein anderes Verfahren bestidnde
darin, dass die Zentralbankpriasidenten den Text, bevor er dem Rat
vorgelegt werde, im Februar eingehend priifen, wobei sich natiirlich die
Kommission das Recht vorbehalte, nicht jede von den Zentralbankprasidenten
vorgeschlagene Aenderung aﬁzunehmen; in diesem Falle wiirde der Rat erst
im Mdrz mit dem endgiiltigen Text befasst sein.

Der Vorsitzende stellt das Einverstidndnis des Ausschusses
hinsichtlich einer eingehenden Priifung des Kommissionstextes fest;
diese Priifung wird im Februar vorgenommen und von den Stellvertretern

vorbereitet.
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V. Analyse der Folge monatlicher Statistiken

Wegen der fortgeschrittenen Stunde nimmt der Ausschuss diese

Analyse nicht vor. '

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Praktische Fragen in bezug auf die Ausweitung des Konzer-

tationsverfahrens auf die Federal Reserve Bank von New York

Herr Mikkelsen erinnert daran, dass die Prasidenten der EWG-

Zentralbanken auf ihrer Sitzung vom 11. Dezember 1979 prinzipiell dem
Antrag der Federal Reserve Bank von New York stattgegeben haben, an der
regelmdssig am Donnerstagabend stattfindenden speziellen Konzertation
zwischen den EWG-Zentralbanken und den Notenbanken der Schweiz, Norwegens
und Schwedens teilnehmen zu konnen. Die Stellvertreter der Zentralbank-
prdsidenten seien aufgefordert worden, die praktischen Modalitidten einer
Teilnahme der "Fed" an diesen Konzertationen zu priifen und konkrete
Vorschlage fiir die ndchste Sitzung der Zentralbankpridsidenten am 8. Januar
1980 vorzulegen.

Die Stellvertreter hiatten am 7. Januar 1980 von Herrn Heyvaert,
der eine Unterredung mit Herrn Scott Pardee und Frau Green hatte, erfahren,
dass die "Fed" bereit sei, sich auf Dauer mittels Abonnement einer
Sonderverbindung an das Telefonnetz Nr. 1 anzuschliessen. Gegeniiber der
Losung eines befristeten Anschlusses mittels einer iibergeschalteten
Verbindung, die die "Fed" zunidchst vor allem aus Kostengriinden erwogen
hatte, hat der stidndige Anschluss die folgenden Vorteile:

- die "Fed" kann an beiden tdglich stattfindenden Nachmittags-
sitzungen und an jeder anderen Konzertationssondersitzung
teilnehmen, die die Zentralbanken auf Ad-hoc-Basis einberufen
konnten; '

- der vertrauliche Charakter der Konzertationen ist besser
gewdhrleistet.

Zur Umlage der Abonnementsgebiihren fiir das Telefonnetz Nr. 1,
die sich um etwa US-§ 144.000 pro Jahr erhdhen wiirden, wurden zwei
Méglichkeiten gepriift:

- Nach der ersten Formel miisste die "Fed" die Hilfte der zusidtz-
lichen Kosten tragen, und der Restbetrag wiirde nach dem gegen-

wirtig unter den anderen Abonnenten geltenden Schliissel umgelegt.
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- Eine zweite Losung widre eine Anwendung des derzeit geltenden
Verfahrens, d.h. die "Fed" wiirde 1/n (n entspricht der Gesamtzahl
der Netzteilnehmer, also zwSlf einschliesslich der "Fed") der
Gesamtkosten des Betriebs des Netzes Nr. 1 tragen. In diesem
Fall wiirde die "Fed" nur ein Drittel der durch die Ausweitung
des Telefonnetzes Nr. 1 entstehenden zusidtzlichen Kosten
iibernehmen, und fiir den Saldo wiirden die jetzigen elf Abonnenten
aufkommen, deren Beitrag sich um etwa 20% erhéhen wiirde.

Diese L&sung diirfte fiir die "Fed" annehmbarer sein; sie wiirde
damit die gleiche Behandlung wie die nicht der EWG angehSrenden Zentral-
banken, also die Notenbanken der Schweiz, Norwegens und Schwedens,
erfahren; diese L&sung sollte daher gewdhlt werden.

Als Ergebnis empfehlen die Stellvertreter den Zentralbankprdsi-
denten, den Anschluss der "Fed" an das Telefonnetz Nr. 1 gemdss den oben
dargelegten Modalitdten gutzuheissen.

Der Ausschuss erkldrt sein Einverstandnis mit den Vorschligen

der Stellvertreter.

VII. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, dem 12. Februar 1980,
um 10 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prasidenten 8. Januar 1980

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

DEZEMBER 1979

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmarkten der Lidnder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iber deren Interventionen im Dezember 1979 sowie in

den ersten Januartagen 1980.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Miarkte waren allgemein ruhig im Dezember, wenn auch ein

gelegentliches Aufkommen spekulativen Drucks die Zentralbanken zu raschem
Eingreifen veranlasste. Die wenigen, insbesondere zu Beginn und gegen
Ende des Monats auftretenden Kursbewegungen waren sowohl auf das geringe
Marktvolumen und auf die Zuriickhaltung der Akteure, noch vor den Feiertagen
zum Jahresende neue Positionen einzugehen, wie auf politische oder funda-
mentale Skonomische Faktoren zuriickzufiihren.

Das Wahrungsband des EWS war in der ersten und erneut in der
letzten Dezemberwoche voll ausgedehnt.

Der belgische Franken hielt sich wdhrend der gesamten Zeit am

unteren Rand des Bandes von 2 1/4%, wobei die belgischen Behdrden ihre

Wahrung weiterhin mit monetidren Massnahmen stiitzten. Der Franken lag in den

ersten Dezembertagen gegeniiber der ddnischen Krome und ab 20. d.M. gelegentlich

gegeniiber dem franzdsischen Franken an seinem unteren Interventionspunkt.

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




Abgaben von US-Dollar, dinischen Kronen und franzdsischen Franken und eine
Erhdhung des Diskont- und des Lombardsatzes am 13. d.M. um einen halben
Prozentpunkt auf 10 1/2 bzw. 12 1/27 stabilisierten den Divergenzindikator
dann auf knapp unter 70.

Der holldndische Gulden, der sich im November nahe dem unteren Rand
des EWS-Bandes aufgehalten hatte, fand eine Stiitze in den sehr angespannten
Geldmarktverhdltnissen und den daraus resultierenden hohen Zinssdtzen.
Obwohl den Banken iiber Sonderkredite und Dollarswaps Liquiditdt zugefihrt
wurde, befestigte sich der Gulden im Wihrungsverbund.

Friih im Dezember wurde der Gulden vom vorletzten Platz durch das

" irische Pfund abgeldst. Letztere Wihrung blieb wdhrend des grdssten Teils

der zweiten Monatshilfte unter Baissedruck. Die Zentralbank von Irland
verkaufte Pfund Sterling und US-Dollar in betrichtlichem Umfang. Die
Schwdche des irischen Pfunds kam auch im Divergenzindikator Ausdruck, der
zwischen dem 4. und 13. d.M. von 9 auf 32 anstieg — einem Stand, auf dem
er bis gegen Monatsende blieb.

Die ddnische Krone nahm sehr lange im Dezember abwechselnd mit dem

franzdsischen Franken die erste Stelle ein, fiel jedoch in der letzten Voche
auf den dritten Platz zurlick, obwohl das Wirtschaftsprogramm das Parlament
passiert hatte.

Der franzdsische Franken hielt sich wihrend des ganzen Dezembers im

oberen Teil des Wahrungsbandes auf und erreichte im spiteren Verlauf gegen-
iber dem belgischen Franken seinen oberen Interventiomspunkt. Die fran-
zbsische Valuta profitierte von hSheren Exporterldsen und von ansteigenden
Frankenkdufen durch Gebietsfremde.

Die D-Mark glitt im EMS vom dritten auf den vierten Platz ab, wobeil
sich ihr Divergenzindikator von 30 auf etwa pari zurﬁckbildete. Am
3. d.M. erreichte sie beim Fixing gegeniiber einem schwachen US-Dollar einen
absoluten Hb6chstand von DM 1,7076, lag freilich die meiste Zeit im Monat
unter ihrem Stand von Ende November, wobei sie am 7. und 10. DM 1,75 iiber-
schritt. Die Geldmarktzinsen stiegen in der zweiten Woche aufgrund von
Saison- und Jahresendfaktoren, wobei jedoch die Zentralbank der Anspannung

des Marktes durch Devisenswapgeschidfte entgegenwirkte.




Die Lira festigte sich im EWS im Anschluss an eine DiskontsatzerhShung
am 5. d.M., die mit 3 Prozentpunkten auf 157 grdsser als erwartet ausfiel,
vom vorletzten auf den vierten Platz. Ihre starke Abschwidchung am 7. d.M.
nach der Aussetzung der Erdélligferungen an die staatliche Oelgesellschaft

(ENI) seitens Saudi-Arabiens war nur von kurzer Dauer.

Das englische Pfund schwdchte sich am 10. d.M. - aufgrund von Befiirch-

tungen i{iber Arbeitskdmpfe und einer weiteren Zunahme der Geldmenge - auf
knapp unter $2,17 ab. Die Kapitalabfliisse vom November im Anschluss an
eine Lockerung der Devisenkontrollbestimmungen trugen zu einem langsameren
Wachstum der Geldmenge bei, und dieser Umstand im Verein mit erwarteten
htheren Oelpreisen liess das Pfund wieder auf $2,20 ansteigen. Es verharrte
auf diesem Stand, bis die Jahresendnachfrage es auf etwa $2,24 steigen liess.
Gegeniiber den anderen EWS-Wihrungen befestigte es sich per Saldo.

Was die anderen europidischen Wihrungen angeht, so hielt sich der

Wechselkurs des Schweizer Frankens gegeniiber der D~-Mark innerhalb einer

Marge von sfr 91 1/2 bis 92 1/2 = DM 100 und notierte gegeniiber dem US-Dollar
bestidndig bei etwa sfr 1,60. Die Schweizerische Nationalbank nahm ihre
iblichen Jahresendoperationen vor, um den Geldmarkt mit der notwendigen
Liquiditidt zu versorgen.

Die schwedische Krone war gegeniiber dem US-Dollar und in ihrem

effektiven Kurs stetig, wenn auch nur mit Hilfe betrichtlicher Interventionen

der Zentralbank widhrend des gesamten Monats. Die norwegische Krone ver-

dnderte sich zwar insgesamt nur wenig im Monat, wurde jedoch gegen Jahres;
ende vorwiegend aus internen monetdren Griinden etwas gestiitzt werden, wobei
im Hinblick auf die bevorstehenden Kiufe von Termindollar mit Fidlligkeit
im Januar 1980 die Geldmenge reduziert wurde.

Der US-Dollar schwidchte sich im Dezember nur leicht ab, wobei sich
der Index seines effektiven Wechselkurses wvon 86,2 Ende November auf 85,0
Ende Dezember ermidssigte, was vor allem auf Kursriickginge gegeniiber dem Pfund
und dem Yen zuriickzufiihren war. Dem an einigen Tagen (insbesondere am 3.,
12. und 27.) auftretenden starken Druck begegneten die US-Beh&rden mit
betridchtlichen Interventionen in einer seit September insgesamt nicht mehr

erreichten Hohe.
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Die neuesten Statistiken zeigten die Abflachung der amerikanischen
Konjunktur im Jahresverlauf und die Aussenhandelsergebnisse fiir November
verbesserten sich betrichtlich. Die eigentlich kursstabiiisierende Wirkung
dieser Faktoren wurde jedoch durch politische Entwicklungen zunichte gemacht.
Zunehmende Sorge machten sich die Marktteilnehmer iiber die Konsequenzen,
die sich fiir den US-Dollar als Reservewdhrung ergeben wiirden, wenn weitere
sprunghafte OelpreiserhShungen noch hdhere OPEC-Ueberschiisse erzeugen
wiirden, sowie iliber die politischen Auswirkungen der ungeldsten Irankrise oder
der sowjetischen Invasion in Afghanistan. Friihere Befiirchtungen liber einen
Fall der US-Zinssidtze, der im Riickgang der Prime ratesauf 15 1/4%, (bzw.
auf 157 bei einigen Banken) widhrend des Monats zum Ausdruck kam, verstummten,
als sich vor dem Jahreswechsel eine gewisse Anspannung auf- dem Geldmarkt
bemerkbar machte.

Der kanadische Dollarverzeichnete im Dezember relativ starke Kurs-

schwankungen, schloss aber auf wenig verdndertem Niveau ab. Die Kurs-
schwankungen widerspiegelten teilweise das zeitliche Zusammentreffen
von bedeutenden kommerziellen Auslandszahlungen sowie die politische Ver-
unsicherung im Zusammenhang mit der Niederlage der Bundesregierung Mitte
des Monats, wihrend die Entwicklungen auf dem Energiesektor im In- und

Ausland die kanadische Valutapositiv beeinflussten.

Der Yen begann den Monat noch in sehr schwacher Verfassung und
musste von der Zentralbank in erheblichem Umfange gestiitzt werden. Geriichte,
dass die OPEC im Zusammenhang mit ihrer Preispolitik einen Wahrungskorb
(unter Einschluss des Yen) zu verwenden beabsichtige, und nachfolgend die
Meinung, China werde einen Teil seiner neuen Erddlvorkommen an Japan
liefern, beeinflussten den Yen-Kurs positiv, ebenso Deckungsgeschifte zum
Jahresende und Kdufe von Marktteilnehmern, die nunmehr iiberzeugt waren,
dass die Behdrden einem Unterschreiten der Schwelle von 250 entscheidenden
Widerstand entgegensetzen wiirden. Der Yen erreichte bei Geschdftsschluss
in London am 11. d.M. einen Kursstand von 233,10 (in Tokio hatte er kurz
die Marke von 229 beriihrt), danach kam es jedoch teilweise zu einer
Marktreaktion, und die Behdrden griffen weiter, wenn auch in missigerem
Umfang, stiitzend ein. Fiir den verbleibenden Zeitraum des Monats stabili-

sierte er sich bei 240.




IT.

ITI.

INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR

Im Dezember verkauften die an der Konzertation teilnehmenden Zentral-
banken US-Dollar in Hdhe von $0,8 Mrd. (netto). Dieser Betrag resultierte aus
kleinen Kiufen und Verkdufen der einzelnen Notenbanken. Die gr&ssten Kiufe
titigte die Federal Reserve Bank von New York, wobei der grdsste Teil der
Kiufe innerhalb von nur 5 Tagen erfolgte. Die Bank von England dagegen
erwarb die meiste Zeit iiber tdglich geringe Dollarbetrige, wovon ein Teil
auf Termingeschifte entfiel. Die feste Haltung des franzdsischen Frankens
veranlasste die Bank von Frankreich ebenfalls zu Kiufen. Die Deutsche
Bundesbank tdtigte kleinere Kdufe im Markt, die aber betragsmdssig geringer
als die Verkaufe waren, die im Rahmen der Konversion von Erl&sen aus
DM-Auslandsanleihen anfielen. Die Bank von Schweden dagegen verkaufte Dollar
wie in den vorherigen Monaten und die norwegische Notenbank gab Dollar ab,
nachdem sie im November noch Dollar gekauft hatte. Die japanischen Verkidufe
fielen im Vergleich zu den vorangegangenen Monaten sehr viel geringer aus.
Die belgische Notenbank  verkaufte insgesamt relativ hohe Dollarbetrige
zur Stiitzung des Frankens. Dagegen erwarben die Schweizerische Nationalbank
und die Deutsche Bundesbank hohe Dollarbetrige im Zuge von Swapgeschdften
mit heimischen Kreditinstituten, um die durch das Jahresende bedingte

Liquiditdtsanspannung auf dem inldndischen Geldmarkt zu mildern.

INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen der EWS-Zentralbanken beliefen sich auf den
Gegenwert von rund $650 Mio. Sie dienten grdsstenteils zur Stiitzung des
belgischen Frankens gegen franzdsische Franken und d&nische
Kronen. Diese Interventionen waren zu 757 intramarginal, wihrend der Rest
an den Interventionspunkten erfolgte. Der Ausgleich erfolgte per Kasse
durch Verkauf von ECU. Die iibrigen Interventionen waren Sterling-Verkiufe

der Zentralbank von Irland.

*
*
t




Wihrend der ersten Januartage geriet der Dollar angesichts eines sich
sprunghaft erhShenden Goldpreises und als Folge erhdhter politischer Span-
nungen aufgrund der Ereignisse in Afghanistan in allen wichtigen Markt-
zentren unter Druck. Bis zum 3. Januar verlor er gegeniiber allen EWS-
Wihrungen im Durchschnitt 1Z an Wert, und noch mehr gegeniiber der D-Mark,
die im Markt einen Rekordstand von DM 1,6996 gegeniiber dem Dollar erreichte.
Durch gemeinsame und aufeinander abgestimmte Interventionen betrichtlichen
Umfangs seitens der Bundesbank und der Federal Reserve Bank beruhigte sich
die Situation wieder. Imnerhalb von zwei Tagen intervenierten die beiden
Zentralbanken im Gesamtbetrag von $0,6 Mrd., wovon etwa ein Drittel auf
die Bundesbank und gut zwei Drittel auf die Federal Reserve Bank entfielen.

Innerhalb des EWS blieb der franzdsische Franken die stdrkste und

der belgische Franken die schwdchste Wihrung, wobei die Bandbreite auf

11/8% schrumpfte. Die Ddnische Nationalbank t#tigte einige intramarginale
Interventionen, die jedoch ganz geringfiigig waren.

Bei den anderen Wiahrungen ergaben sich keine nennenswerten Verdnderungen.




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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