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I .  B i l l i g u n g  des  P r o t o k o l l s  d e r  146.  S i t z u n g  

Der Ausschuss b i l l i g t  das  P r o t o k o l l  d e r  146.  S i t z u n g  vom 

9 .  J u n i  1980 e ins t immig i n  d e r  Fassung des  En twur fs .  
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ü b e r  dem Entwurf n u r  e i n i g e  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  a u f w e i s t .  



11. Entwicklung der Devisenmärkte der an der Konzertation beteiligten 

Länder im Juni und in den ersten Julitagen 1980: Vorlage des Berichts 
, 

an die Finanzminister der EWG-Länder und Verabschiedung dieses 

Berichts durch den Ausschuss, Ueberprüfung des Funktionierens der 

inner~emeinschaftlichen Konzertation 

A. Referat von Herrn Heyvaert 

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem 

Protokoll beigefügten Berichts zusammen und kommentiert sie. Darüber 

hinaus macht er den Ausschuss auf einige herausragende Merkmale in der 

Entwicklung der Bruttoreserven der an der Konzertation teilnehmenden 

Zentralbanken im ersten Halbjahr 1980 aufmerksam. Aus Spalte 9 der den 

Gouverneuren vorliegenden Uebersichtstabelle geht hervor, dass mehrere 

Zentralbanken im ersten Halbjahr 1980 in erheblichem Umfang auf Kredite 

im Ausland zurückgegriffen haben (Belgien: US-$ 3,9 Mrd.; Dänemark: 1 Mrd.; 

Schweden: 2,8 Mrd.; Italien: 1,4 Mrd.), während die Bruttoreserven 

dieser Länder nur wenig anstiegen oder sogar abnahmen. Spalte 7 zeigt, 

dass die während der ersten sechs Monate des Jahres 1980 gegen US-Dollar 

getätigten Interventionen sich zu Abgaben von 11,3 Mrd. saldierten 

(Bruttoabgaben von 16,2 Mrd. gegen Bruttokäufe von 4,9 Mrd.). Im März war 

die Kursentwicklung des US-Dollars von einer sehr festen Tendenz geprägt 

gewesen, während in der Folge die amerikanische Währung wieder schwach 

notierte. Eine Gegenüberstellung der Dollarkurse vom ersten Halbjahr 1980 

und vom 31. Dezember 1979 zeigt, dass der Dollar einen Teil der an verschie- 

denen Plätzen im März erzielten Kursavancen bewahren konnte, wobei die 

Höherbewertung von 1 Y2% in Paris und Amsterdam bis 4 Y4% in Mailand 

reicht. 

Zwei Schlussfolgerungen lassen sich aus dem Verhalten der 

Zentralbanken ziehen: steigt der Dollarkurs, intervenieren die Zentral- 

banken kräftig, sinkt er, intervenieren sie relativ wenig. Diese Haltung 

dürfte damit in Verbindung stehen, dass die Interventionen - insbesondere 
der nicht am EWS teilnehmenden Zentralbanken, aber auch einiger EWS- 

Teilnehmer - nicht nur der Regulierung des Dollarkurses dienen, sondern 
auch der Verteidigung der eigenen Währung. 

Als letztes teil-t Herr Heyvaert dem Ausschuss mit, dass die 

Federal Reserve Bank of New York am 19. Juni 1980 an das besondere 

Telefonnetz der Konzertation unter Zentralbanken angeschlossen wurde. 



Dieser Anschluss, dem die Gouverneure im Januar 1980 zugestimmt hatten, 

konnte, wie bereits im Mai angedeutet, erst mit einiger Verzögerung 
i 

erfolgen, da für die Ausweitung des Netzes Nr. 1 nach New York eine 

Verstärkung der Telefonzentrale notwendig war. Im übrigen hat sich diese 

Verstärkung positiv auf die allgemeine Leistungsfähigkeit des Telefonnetzes 

Nr. 1 ausgewirkt. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert für seine Ausführungen und 

bittet die Gouverneure um ihre Stellungnahme. 

B. Aussprache des Ausschusses 

Herr Ciampi macht einige erklärende Ausführungen zur relativen 

Schwäche der italienischen Lira in jüngster Zeit gegenüber den anderen am 

Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmenden Währungen. Diese Schwäche 

beruht auf zwei Gründen: 

- der Verschlechterung der Leistungsbilanz sowie 
- der Umkehr bei den Zahlungsmodalitäten und der vorzeitigen 
Rückzahlung von Fremdwährungskrediten seitens italienischer 

Gebietsansässiger. 

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz, die im letzten 

Quartal 1979 ihren Anfang nahm, erklärt sich aus dem Zusammenwirken von 

zwei Faktoren: der Verteuerung des Erdöls (hierbei ist zu beachten, dass 

kein Land so stark von Erdöleinfuhren abhängt wie Italien) und ungünstiger 

Veränderungen der Terms of trade bei den anderen Gütern. Das hohe Niveau 

der Wirtschaftstätigkeit, die durch ein anhaltendes Wachstum der industri- 

ellen Produktion gekennzeichnet ist, eine hohe Auslastung der Produktions- 

kapazitäten, die Verschlechterung der Wettbewerbsposition als Folge des 

sich ausweitenden Inflationsgefälles zwischen Italien und seinen wichtigsten 

Handelspartnern und die weltweite Abschächung der Nachfrage haben in den 

ersten fünf Monaten des Jahres 1980 zu einer Stagnation der Exporte 

geführt, während die Importe im selben Zeitraum gegenüber dem entsprechenden 

Vorjahreszeitraum um 11% gestiegen sind. 

Die Handelsbilanz (Exporte f.0.b. und Importe c.i.f.) wies von Januar 

bisMai1980einDefizitvon insgesamt US-$ SIlrd. auf, eine Passivierungum6Vrd. gegen- 

überdem entsprechendenZeitraumvon1979.  Die gegenwärtigenPrognosen, dievon einem 

Realwachstum von 4% ausgehen, gehen dahin, dass die Leistungsbilanz für 
das gesamte Jahr 1980 ein Defizit in Höhe von US-$ 5 bis 6 Mrd. aufweisen 

wird, was freilich nur 1,5 bis 2% des Bruttosozialprodukts ist. 



Der Druck auf den Kurs der Lira während der letzten Monate 

erklärt sich indessen vor allem durch die Veränderung der Zahlungsmodali- 

täten und die vorzeitige Rückzahlung von Fremdwährungs krediten Seitens 

italienischer Gebietsansässiger. Diese Verhaltensweisen haben ihren 

Ursprung im mangelnden Vertrauen in die Wirtschaftspolitik Italiens sowie 

in Gerüchten über eine Abwertung der Lira. Diese Gerüchte sind nun aber 

gerade in einem Augenblick aufgetreten, in dem sich erste Erfolge der 

Antiinflationspolitik abzeichnen. In der Tat ist der Index der Lebenshal- 

tungskosten von März bis Mai 1980 nur um 3,4% gestiegen, das sind 14% auf 

Jahresbasis, und die Grosshandelspreise nur um 3,1%, was einer Jahresrate 

von 13% gleichkommt. Dieser Anstieg steht im Gegensatz zu einer Teuerungs- 

rate von über 20% in den vorangegangenen Monaten. Zudem ist festzuhalten, 

dass ein stabiler Aussenwert der Lira im Verein mit einer restriktiveren 

Geldpolitik eine der Hauptbasen fiir die Inflationsbekämpfung 

darstellt. 

Die Notenbank widersetzte sich dem Druck auf den Kurs der 

italienischen Lira, indem sie mit erheblichen Beträgen am Devisenmarkt 

intervenierte. Gleichzeitig verstärkte sie die Steuerung der Bankenliqui- 

dität und gestaltete die Plafonds für auf Lira lautende Bankkredite 

restriktiver. Die Normen werden nunmehr auf Monatsbasis festgesetzt 

(statt wie bisher auf zweimonatiger Basis), und der Satz für bei der 

Banca d'Italia zu haltenden unverzinslichen Reserven wurde auf bis zu 75% 

des die monatliche Norm übersteigenden Betrages festgesetzt. Die von der 

italienischen Notenbank im voraus bekanntgegebenen monatlichen Normen 

sind sehr eng gehalten, insbesondere für die allernächsten Monate. Die Ankündi- 

gung einer restriktiveren Geldpolitik übte einen sofortigen Effekt auf die Devisen- 

märkte aus. 

Die italienische Regierung hat ihrerseits ein Wirtschafts- und 

Finanzprogrammvargelegt,  mit dem der Inlandsverbrauch gedrosselt und 

dadurch Ressourcen für Cxporte und Investitionen freigesetzt werden 

sollen. Gleichzeitig wird der Nettofinanzierungsbedarf  des öffentlichen 

Sektors für das laufende Jahr statt Lit 41.000 Mrd. (frühere Schätzung) 

nur Lit 38.000 Mrd. betragen. 

Die Verringerung des Finanzierungsbedarfs des erweiterten öffentlichen 

Sektors wird durch Steuererhöhungen (insbesondere der indirekten Steuern), 

Verlagerung von Einlagen der öffentlichen KörperschaftenbeiBanken auf das 

Schatzamt und eine Sondersteuer auf Löhne und Gehälter, deren Erlös einem 

Sonderfonds zur Unterstiitzung finanziell angeschlagener Unternehmen 

zugute kommt, erreicht werden. Ein Teil der zusätzlichen Einnahmen geht 



i n  Ausgaben zu r  Verbesserung de r  Wettbewerbsposition d e r  i t a l i e n i s c h e n  

Unternehmen, zu r  Förderung d e r  Exporte sowie de r  I n v e s t i t i o n e n  von Sonder- 
, 

k r e d i t i n s t i t u t e n  i n  S ü d i t a l i e n  und i n  gewissen Problembereichen. 

Herr Ciampi g l a u b t ,  dass  d i e  i t a l i e n i s c h e  L i ra  i n  naher  Zukunft 

e i n e  s t a b i l e r e  Haltung an den Tag legen  wird. Das Abflauen d e r  Inlands-  

nachfrage s o l l t e  s i c h  i n  n i ed r ige ren  Einfuhren und wieder höheren Ausfuh- 

ren niederschlagen.  Die f inanz-  und ge ldpo l i t i s chen  Massnahmen d ü r f t e n  

d i e  Tendenz e i n e s  Nachlassens de r  I n f l a t i o n ,  d i e  s e i t  e in igen  Monaten 

erkennbar i s t ,  v e r s t ä r k e n ,  und d i e  Steuererhöhungen s o l l t e n  s i c h  l e d i g l i c h  

m i t  1 b i s  1,5 Prozentpunkten auf d i e  Jah res t eue rungs ra t e  auswirken. 

Die Verunsicherung d e r  Märkte, d i e  durch das ve rzöge r t e  Vorlegen 

e ines  Wirtschaftsprogramms s e i t e n s  d e r  neuen Regierung ents tanden war, 

d ü r f t e  s i c h  j e t z t  v e r f l ü c h t i g e n ;  zudem haben d i e  Gewerkschaften d i e  neuen 

Regierungsmassnahmen angenommen und s ind  b e r e i t ,  m i t  den Arbei tgeberver-  

bänden Verhandlungen über e i n e  Verbesserung der  Arbeitsbeziehungen aufzu- 

nehmen, d .h .  insbesondere über Verbesserungen auf dem Gebiet d e r  Mobi l i t ä t  

de r  A r b e i t s k r ä f t e  sowie de r  Wettbewerbsfähigkeit  de r  i t a l i e n i s c h e n  Wir tschaf t .  

Herr Pöhl be ton t  u n t e r  Bezugnahme auf das Refe ra t  von Herrn 

Heyvaert,  dass  d i e  gegenwärtige S i t u a t i o n  von e i n e r  gene re l l en  Schwäche 

des US-Dollars und n i c h t  von e i n e r  besonders f e s t e n  Haltung de r  D-Mark 

und des Schweizer Frankens gekennzeichnet i s t .  I n  d e r  Ta t  i s t  d i e  rück läu f ige  

Kursentwicklung des Dol la rs  gegenüber anderen europäischen Währungen, wie 

etwa dem Pfund S t e r l i n g ,  noch ausgeprägter .  I m  übrigen kann man schwerl ich 

sagen,  dass  d i e  Zentralbanken nur  z u r  Verteidigung i h r e r  eigenen Währung 

i n t e r v e n i e r e n ,  denn man kann In tervent ionen von e r h e b l i c h e r  Höhe auch 

dann f e s t s t e l l e n ,  wenn de r  Kurs des Dol la rs  abwär t sge r i ch te t  i s t .  Dies 

t r i f f t  zum Be i sp ie l  f ü r  d i e  In t e rven t ionen  vom 7 .  J u l i  1980 zu ,  d i e  

-vorwiegend gegen D-Mark, aber  auch andere europäische Währungen (Schweizer 

Franken, dänische Kronen) e r f o l g t e n .  Hingegen gab e s  p r a k t i s c h  ke ine  

In tervent ionen gegen Pfund S t e r l i n g  - e ine  Währung, d i e  neben dem f ranzös i -  

schen Franken gegenwärtig s e h r  f e s t  n o t i e r t .  I m  übrigen kann man s i c h  

f r agen ,  ob man i n  d e r  gegenwärtigen S i t u a t i o n  auf den Märkten i n t e r v e n i e r e n  

s o l l ,  wenn man bedenkt ,  dass  d i e  jüngs te  Schwäche des Do l l a r s  i h r e n  

Ursprung i n  d e r  i n t e rnen  W i r t s c h a f t s p o l i t i k  de r  USA h a t ,  insbesondere i m  

anhal tenden Rückgang d e r  Zinsen. 

Herr de l a  Geniere b e t o n t ,  dass  i n  Frankre ich  d e r  g e l d p o l i t i s c h e  

Kurs n i c h t  mehr durch den amtl ichen Diskontsa tz  (de r  inzwischen e i n  



"toterff Satz ist) vorgegeben wird, sondern vielmehr durch den Inter- 

ventionssatz der französischen Notenbank am Geldmarkt, einen Satz, zu dem 

die Banque de France dem Bankensystem im wesentlichen die notwendige 

Liquidität zur Verfügung stellt. Dieser Satz, bereits im Mai von 13 

auf 12 3/47, gesenkt, wurde am 20. Juni 1980 erneut um 314 Prozentpunkte 

auf 12% herabgesetzt. Dieser Massnahme lagen keine internen Erwägungen 

zugrunde (binnenwirtschaftlich spricht vielmehr alles für die Beibehaltung 

eines hohen Zinsniveaus); sie wurde getroffen, um dem französischen 

Franken im EWS etwas von seiner Dynamik zu nehmen. 

In Beantwortung einer Frage von Herrn Pöhl zu den Gründen der 

gegenwärtigen festen Haltung des französischen Frankens erklärt 

Herr de la Geniere, dass diese Festigkeit zurückzuführen sein dürfte 

- auf das im Vergleich zu anderen Ländern relativ hohe nominale 
wie reale Zinsniveau in Frankreich, 

- auf die Zugehörigkeit des französischen Frankens zum EWS und 
die Entschlossenheit der französischen Behörden, ihn dort zu 

lassen, 

- auf den Umstand, dass die Verschlechterung der Leistungsbilanz 
weniger stark ausgeprägt ist als in anderen Ländern; so beträgt 

das für 1980 erwartete Defizit von FF 20 bis 25 Mrd. (nach 

einem geringen Ueberschuss 1979) als absoluter Betrag nur die 

Hälfte des für Deutschland angenommenen Fehlbetrags. 

Herr de Strycker gibt zu bedenken, ob der Kurs des französischen 

Frankens nicht auch dadurch gestützt wird, dass französische amtliche wie 

halbamtliche Stellen im Ausland in erheblichem Umfang Kredite aufnehmen, 

deren Erlös am Devisenmarkt verkauft wird. 

Herr de la Geniere erklärt, dass der französische Staat keine 

Kredite im Ausland aufnimmt und die von Staatsunternehrnen aufgenommenen 

Kredite nicht erheblich zugenommen haben dürften. 

Herr Theron erklärt, dass sich die Kredittransaktionen der 

halbstaatlichen Unternehmen zweifellos auf hohe Beträge belaufen, per 

Saldo indessen ihr Einfluss auf die Devisenmärkte praktisch gleich Null 

ist, wenn man die Rückzahlung früherer Kredite berücksichtigt. So ist der 

den Gouverneuren von Herrn Heyvaert ausgehändigten Tabelle zur Veränderung 

der Bruttoreserven zu entnehmen, dass sich im ersten Halbjahr hieraus für 

den französischen Franken ein Stützungseffekt ergibt, der den sehr beschei- 

denen Betrag von etwas mehr als US-$ 100 Mio. ausmacht - die Differenz 



zwischen der zusätzlichen Kreditaufnahme von $ 1.428 Mio. und der Rückzahlung 

früherer Kredite von $ 1.316 Mio. 
I 

Herr de la Geniere fügt hinzu, dass der von Herrn Theron 

genannte Betrag sehr bescheiden sei im Vergleich zu den anderen Quellen 

der Finanzierung des L e i s t u n g s b i l a n z d e f i z i t s ,  nämlich der sehr günstigen 

Entwicklung der Zahlungsmodalitäten und in geringerem Ausmass den Zuflüs- 

sen kurzfristigen Kapitals. Da sich jedoch die Entwicklung bei den 

Zahlungsfristen nicht auf unbegrenzte Zeit fortsetzen kann, dürften die 

halbstaatlichen Organismen im zweiten Halbjahr 1980 sehr viel mehr zur 

Aufnahme langfristiger Kredite schreiten. Auf eine Frage von 

Herrn de Strycker zu den Auswirkungen der inländischen Kreditrestriktionen 

auf die Entwicklung der von Privatunternehmen aufgenommenen Fremdwährungs- 

krediten räumt Herr de la Geniere ein, dass hier eine Zunahme zu verzeichnen 

ist, die - in der Hauptsache mittelständischen - Unternehmen aber zögern, 
Wechselkursrisiken einzugehen. 

In Antwort auf Fragen des Vorsitzenden und von Herrn Gleske 

erklärt Herr de la Geniere, dass die günstigeren Zahlungsmodalitäten die 

Hauptquelle der Finanzierung des Defizits in laufender Rechnung waren. 

Als zweites kam es zu kurzfristigen Kapitalzuflüssen. Die fühlbare Erhöhung 

der Franken-Guthaben Gebietsfremder hängt grösstenteils mit der Entwicklung des 

französischen Aussenhandels zusammen. In der Tat handelt es sich hierbei weniger 

um von Gebietsfremden in französischen Franken angelegte Gelder, sondern eher 

um Kassenhaltungsdispositionen, d.h. Zahlungsmittel, die wegen des hohen Zins- 

niveaus in Frankreich etwas länger in französischen Franken gehalten werden. 

Die kürzliche Lockerung der Devisenkontrollen in Frankreich 

bleibt auf die strenge Regelung, der die finanziellen Transaktionen 

zwischen Gebietsansässigen und Gebietsfremden unterworfen sind, praktisch 

ohne Einfluss; es handelt sich irn wesentlichen um die vollständige Freigabe, 

unter Aufhebung jeglicher zeitlicher Beschränkung, von seitens der Rohstoff- 

importeure per Termin abgeschlossenen Deckungsgeschäften. 

Herr Breen verweist auf den Konzertationsbericht, der erwähnt, 

dass die für das irische Pfund bei Eintritt Irlands in das EWS getroffene 

Uebergangsvereinbarung beendet wurde. Diese Vereinbarungen waren damals 

durch die besondere Beschaffenheit des irischen Devisenmarktes und die 

beherrschende Rolle, die das Pfund Sterling für Irland spielt, notwendig 

gewesen. Im Laufe der Monate konnte die von der Zentralbank festgesetzte 



Spanne zwischen dem Ankaufs- und dem Verkaufskurs schrittweise erweitert 

werden. Der Devisenmarkt in Dublin hat sich nunmehr soweit entwickelt, 

dass das irische Pfund in vollem Umfang dem EWS-Verbund angehören kann. 

Die Central Bank of Ireland konnte daher am 12. Juni 1980 dem Markt 

mitteilen, dass sie am Tag darauf die von den EWS-Regeln vorgeschriebenen 

Schwankungsmargen einhalten wird. Sie dankt allen anderen EWG-Zentralbanken 

für das Verständnis, das diese für die damaligen besonderen Probleme 

Irlands gezeigt haben. 

C. 

Ausschuss 

Verabschiedung des Berichts an die Finanzminister der EWG- 

Länder 

Der Vorsitzende stellt die Annahme des Berichts durch den 

in der Fassung des Entwurfs fest. 

111. Koordinierung der Wechselkurspolitik der EWG-Zentralbanken gegenüber 

dem Dollar: Gedankenaustausch über die Bewertung des Verhaltens der 

wichtigsten Währungen, insbesondere des Dollars 

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass der Ausschuss im April 

beschlossen hatte, periodisch einen Gedankenaustausch über die Bewertung 

des Verhaltens der wichtigsten Währungen, insbesondere des Dollars, zu 

führen. Er bittet Herrn Lamfalussy, seine Ueberlegungen zu diesem Thema 

darzulegen. 

A. Referat von Herrn Lamfalussv 

Herr Lamfalussy bemerkt einleitend, dass er die relative Ruhe 

an den Devisenmärkten dazu benutze, einige.Ueberlegungen über die längerfri- 

stigen Perspektiven anzustellen. Für diesen Zweck wurden Grafiken zur 

Entwicklung der realen Wechselkurse angefertigt.* Statistiken dieser Art 

dürfen indessen nur mit Vorsicht interpretiert werden, denn die nominalen 

Wechselkurse werden täglich nicht ausschliesslich von der Wettbewerbsposition 

der betreffenden Länder bestimmt, sondern langfristig auch durch strukturelle 

Veränderungen (2.B. durch die Bedeutung des Erdöls für die Zahlungsbilanz 

von Grossbritannien) und kurzfristig von Richtung und Umfang der Kapital- 

ströme, die ihrerseits durch Zinsunterschiede und Wechselkurserwartungen 

beeinflusst werden. Ausserdem kann der statistische Fehlerbereich in 

diesen Grafiken einige Prozentpunkte betragen. 

* Diese Grafiken sind dem Protokoll als Anlagen beigefügt. 



Die Grafik I, die die Entwicklung der effektiven Wechselkurse 

bereinigt um das relative Abschneiden der betreffenden Länder bei den 

Grosshandelspreisen, den Ausfuhrdurchschnittswerten sowie den ~ o h n s  tück- 

kosten zeigt, macht deutlich, dass die Vereinigten Staaten 1977178 gegenüber 

1976 einen Wettbewerbsvorsprung erzielt haben, den sie bis jetzt wahren 

konnten. Einen noch erheblicheren Vorteil erzielte Japan, insbesondere 

auf der Basis der Lohnstückkosten, was einer Verbesserung der relativen 

Rentabilität der japanischen Unternehmen gleichkommt. Demgegenüber haben 

Deutschland und, in geringerem Umfang, Frankreich seit 1977 einen gewissen 

Wettbewerbsverlust auf der Basis der Lohnstückkosten hinnehmen müssen, 

während die unter Berücksichtigung der Ausfuhrdurchschnittswerte errechne- 

ten realen Wechselkurse relativ stabil blieben. Bei Grossbritannien ist 

die Verschlechterung der Wettbewerbsposition besonders ausgeprägt auf der 

Basis der Lohnstückkosten; sie erreicht gegenüber Ende 1976 über 40% und 

gegenüber 1973  30%. 

Die Situation in Italien und den Niederlanden gleicht stark 

jener in Deutschland und Frankreich, während Belgien in den letzten 

Jahren seine Wettbewerbsposition erheblich verbessern konnte. Bei dieser 

Sachlage kann das Entstehen eines Leistungsbilanzdefizits in Belgien 

nicht durch die Inflation, sondern nur durch andere Faktoren erklärt 

werden. Bei Dänemark ist seit sechs Monaten ein Wettbewerbsgewim gewissen 

Ausmasses festzustellen. 

Aus der Grafik 111, die die Entwicklung der nominalen und 

realen Wechselkurse der EWG-Währungen gegenüber der D-Mark zeigt, lassen 

sich teilweise andere Schlussfolgerungen als aus Grafik I ableiten, zum 

Beispiel die Verschlechterung der Wettbewerbsposition von Frankreich und 

Italien auf Verbraucherpreisbasis. Die Bedeutung der Grafik I11 ist 

freilich dadurch begrenzt, dass sie einerseits auf bilaterale Wechselkurse 

beschränkt ist und andererseits wegen fehlender Quartalsangaben über die 

Lohnstückkosten auf den Verbraucherpreisen basiert. 

Alles in allem erhellt aus den Grafiken im wesentlichen das 

Folgende : 

- der Wettbewerbsgewinn der USA, der angesichts der gegenwärtigen 
Rezession eine Verbesserung der Leistungsbilanz ermöglichen 

sollte; freilich könnten die aus dieser Verbesserung sich für 

den US-Dollar ergebenden Auswirkungen durch jene aus der Entwick- 

lung der Zinsen kompensiert werden; 



- die Verbesserung der Wettbewerbsposition Japans, die an den 
Weltmärkten spürbar ist; 

- die - wohlbekannte - starke Verschlechterung der ~ettbewerbs- 
fähigkeit der britischen Volkswirtschaft; 

- die Tatsache, dass es bisher entgegen dem Eindruck, den man aus 
einer oberflächlichen Analyse der Zahlenangaben gewinnen könnte, 

zu keiner ernsthaften Erschütterung des EWS gekommen ist. 

B. Diskussion des Ausschusses 

Herr Zijlstra fragt, welcher der von Herrn Lamfalussy herangezo- 

genen drei Indikatoren der aussagekräftigste ist. Zudem bittet er um eine 

Erläuterung über das Verfahren zur Berechnung der Ausfuhrdurchschnitts- 

werte. 

Herr Lamfalussy erwidert, dass er den Lohnstückkosten die 

stärkste Bedeutung als Indikator für die Wettbewerbsfähigkeit eines 

Landes beimisst. Hingegen sind die Ausfuhrdurchschnit tswerte  und die 

Grosshandelspreise deshalb nicht sehr bedeutsam, weil sie sich weitgehend 

den Wechselkursschwankungen anpassen. Zudem sind die Zahlenangaben über 

die Ausfuhrdurchschnit tswerte ,  die aus mengenmässig bereinigten Wertindizes 

abgeleitet werden, statistisch gesehen nicht verlässlich, da die Zusammen- 

setzung der Ausfuhren sich mit der Zeit verändert. 

Auf eine Bemerkung des Vorsitzenden hin räumt Herr Lamfalussy 

ein, dass die Berechnung der Lohnstückkosten ebenfalls statistische 

Schwierigkeiten aufweist, die jedoch ihre Bedeutung nur beschränkt 

mindern dürften. 

Herr Ciampi fragt sich, ob man aus einem Vergleich der Kurve der 

Grosshandelspreise mit jener der Lohnstückkosten zu Schlussfolgerungen 

über die Rentabilität der Unternehmen gelangen kann. 

Herr Lamfalussy betont, dass dieser Vergleich Schlussfolgerungen 

über die Entwicklung der relativen Rentabilität von Unternehmen eines 

bestimmten Landes im Vergleich zu anderen Ländern zulässt. Dies schliesst 

aber zum Beispiel nicht aus, dass eine Verbesserung der relativen Rentabi- 

lität Hand in Hand mit einer absoluten Verschlechterung geht. 

Herr de Strycker findet die von Herrn Lamfalussy vorgelegten 

Grafiken interessant. Er bittet um eine Erklärung zu einem auf den ersten 

Blick widersprüchlich anmutenden Phänomen: In den USA geht die Verbesserung 

der Wettbewerbsposition mit einem Defizit der Zahlungsbilanz und umgekehrt 



eine Verschlechterung mit einem Ueberschuss einher, während in Japan das 

Gegenteil der Fall ist. 
i 

Herr Lamfalussy glaubt an eine Kausalbeziehung in beiden Rich- 

tungen: Die Entwicklung der Transaktionen in laufender Rechnung beeinflusst 

den Wechselkurs und dieser mit zeitlicher Verzögerung die Leistungsbilanz. 

Im Falle Japans tritt diese Beziehung klar zutage. Was die USA angeht, so 

erklärt sich das hohe Leistungsbilanzdefizit der Jahre 1977/78  nicht 

ausschliesslich aus der vorangegangenen Verschlechterung der Wettbewerbs- 

position, sondern eher durch die im Vergleich zu anderen Ländern sehr 

viel dynamischere Binnennachfrage. Als Folge der abflauenden Inlandsnach- 

frage in den USA sollte indessen die Wettbewerbsposition dieses Landes 

für die zukünftige Entwicklung der Leistungsbilanz und des Dollarkurses 

eine ausschlaggebende Rolle spielen. 

Herr de Strycker betont, dass es auch im Falle Belgiens eine 

Inkompatibilität von gestiegener Wettbewerbsfähigkeit und dem Anwachsen 

des Leistungsbilanzdefizits zu geben scheint. Diese Inkompatibilität 

erklärt sich aus der Oelverteuerung, die nicht durch geringere inländische 

Kosten korrigiert werden kann. 

Herr Zijlstra ist der Auffassung, dass das Zusammentreffen 

einer besseren Leistungsbilanz mit einer schlechteren Wettbewerbsposition 

auch auf die Tatsache zurückgeführt werden kann, dass Preise und Kosten 

sich mit sehr viel grösserer zeitlicher Verzögerung auf die Leistungsbilanz 

auswirken als die aus dem öffentlichen Finanzierungssaldo resultierenden 

Einkommenseffekte. So kann man in den Niederlanden einen direkten Zusammen- 

hang zwischen dem Defizit des öffentlichen Sektors und der Leistungsbilanz 

feststellen. 

In Beantwortung einer von Herrn Pöhl gestellten Frage zu den 

Gründen für diesen Zusammenhang erklärt Herr Zijlstra, dass sich in dem 

Masse, wie die wachsende Deckungslücke des öffentlichen Sektors nicht 

durch eine entsprechende Zunahme der realen Ersparnisbildung, sondern 

über die Geldschöpfung finanziert wird, zwangsläufig eine Uebernachfrage 

einstellen muss, die die Ausfuhren bremst und die Einfuhren fördert. 

Herr de la Geniere stellt fest, dass die Grafiken zwei Länder- 

gruppen erkennen lassen: Zur ersten Gruppe gehören die USA, Japan und 

Grossbritannien, deren Wettbewerbsposition ausgeprägte Veränderungen auf- 

weist, während etwa im Falle Deutschlands, Belgiens, Frankreichs und 

Italiens die entsprechenden Kurven geringe Schwankungen aufweisen und 



sich eher horizontal entwickeln. In der zweiten Ländergruppe muss man 

allerdings die Situation in Deutschland und Belgien, deren effektiver 
i 

Wechselkurs gestiegen ist, von jener in Frankreich und Italien unterscheiden, 

die die umgekehrte Entwicklung erlebten. Man kann sich fragen, ob der 

quasi horizontale Verlauf der Kurve der Wettbewerbsposition ein politisch 

beabsichtigtes Ergebnis ist oder ob es sich um eine reine Ex-post-Fest- 

stellung handelt. 

Herr Lamfalussy erklärt, dass es sich bei der zweiten von Herrn 

de la Geniere erwähnten Gruppe um Länder mit offenen Volkswirtschaften 

handelt, in denen sich die inländischen Preise und Kosten gewöhnlich dem 

Wechselkurs anpassen und umgekehrt. Die USA hingegen sind ein Land mit 

relativ geschlossener Volkswirtschaft, wo dieser Anpassungsmechanismus 

nur unvollkommen funktioniert und ohnehin nur sehr langsam. Bei Japan 

handelt es sich zwar um ein Land mit offener Volkswirtschaft, doch ist es 

den Behörden gelungen, den Einfluss äusserer Entwicklungen auf das inländi- 

sche Preis- und Kostenniveau weitgehend abzuschwächen. In Grossbritannien 

spielen Sonderfaktoren wie das Oe1 und die gegenwärtige Wirtschafts- und 

Geldpolitik (insbesondere das Zinsniveau) eine Rolle. 

Der Vorsitzende schliesst die Aussprache mit einem Dank an 

Herrn Lamfalussy für sein Referat und die von ihm vorgelegten interessanten 

Unterlagen. 

IV. Analyse der Folge monatlicher Statistiken 

Der Ausschuss nimmt diese Analyse nicht vor, da dieser Gegenstand 

bereits zum grossen Teil durch Punkt I11 der Tagesordnung erledigt wurde. 

V. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

Der Vorsitzende informiert den Ausschuss kurz über die wichtig- 

sten Themen, die voraussichtlich auf die Tagesordnung der drei nächsten 

Sitzungen des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten gesetzt werden. 

1. In der Septembersitzung werden die Gouverneure die folgenden 

Punkte behandeln: 

a) Ein Arbeitsprogramm über Fragen betreffend das Europäische 

Währungssystem. Die Stellvertreter diskutierten dieses Programm 

bereits gestern, um zur Sitzung im September eine Ausarbeitung 



vorlegen zu können. Der erste Teil des Programms könnte Fragen 

betreffend die Verlängerung des EWS in seiner gegenwärtigen 
\ 

(nicht institutionellen) Form über den 13. März 1981 hinaus 

umfassen (insbesondere die zu ergreifenden Massnahmen formeller 

Natur und die Möglichkeit, diese Massnahmen mit einer Ueberprü- 

fung des EWS zu verbinden). Der zweite Teil des Arbeitsprogramms 

sieht eine Prüfung bestimmter ausgewählter Themen mit besonderem 

Bezug auf die institutionelle Phase des EWS vor. 

b) Einen Bericht über das "Grüne Buch" Grossbritanniens zur 

monetären Kontrolle, den die Arbeitsgruppe "Harmonisierung der 

geldpolitischen Instrumente" gegenwärtig vorbereitet. Diese 

Unterlage müsste rechtzeitig für die Septembersitzung verteilt 

werden . 
2. Im November müssten die Gouverneure in der Hauptsache die 

Massnahmen zur Verlängerung des EWS erörtern, insbesondere die Verlängerung 

der Gold- und Dollarswaps gegen ECU. In der Tat müssten diese Swaps nach 

dem gegenwärtigen Zeitplan Anfang Januar 1981 für weitere drei Monate 

verlängert werden, also über das Datum hinaus, an dem sie nach dem am 

13. März 1979 zwischen den Zentralbanken geschlossenen Abkommen endgültig 

aufgelöst werden müssten. Die Stellvertreter und die Experten werden den 

Gouverneuren Vorschläge und Empfehlungen zu diesen Massnahmen unterbreiten. 

Die Gouverneure könnten zudem im November ihre Beratungen über die insti- 

tutionelle Phase des EWS wiederaufnehmen. 

3. Im Dezember werden die Gouverneure die Geldpolitik der EWG- 

Länder anhand des halbjährlich von der Gruppe unter dem Vorsitz von Herrn 

Bastiaanse ausgearbeiteten Berichts untersuchen. Möglicherweise müssten 

sie auch auf das Thema EWS zurückkommen, insbesondere was die für die 

Verlängerung des Systems zu ergreifenden Massnahmen anbelangt. 

VI. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, dem 9. September 1980, 

um 10 Uhr in Basel statt. 



Ausschuss der Präsidenten 
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten 
der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

Anlage Nr. 1 

8. Juli 1980 

Vertraulich 

Uebersetzune 

KURZBERICHT UEBER DIE ENTWICKLUNG AUF 

DEN DEVISENMAERKTEN DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

JUNI 1980 

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick über die Entwick- 

lung auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten 

Zentralbanken;: und über deren Interventionen im Juni sowie in den ersten 

Julitagen 1980. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Die Devisenmärkte waren im Juni generell ruhig. Zwar setzte 

sich der Kursrückgang des US-Dollars fort, aber wie im Mai war die Abschwä- 

chung gering. Von Ende Mai auf Ende Juni verlor der Dollar gegenüber dem 

Yen 2,9%, gegenüber dem Schweizer Franken 2,6% und rund 1 3/47!, an Wert 

gegenüber allen EWS-Währungen mit Ausnahme der italienischen Lira, gegen- 

über der er im Endeffekt praktisch unverändert notierte. Um etwa 1% 

schwächte sich der Dollar gegenüber dem kanadischen Dollar, der norwegischen 

Krone und der schwedischen Krone ab. 

Die allgemeine Abschwächung des Dollars in der ersten Monats- 

hälfte war auf den anhaltenden Zinsrückgang in den USA zurückzuführen, 

während die Zinsen auf den anderen wichtigen Märkten im wesentlichen 

unverändert blieben. Die fallenden Zinsen beruhten auf der Abschwächung 

der Binnenkonjunktur und der erheblich geringeren inländischen Kreditnach- 

frage. 

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



Als sich die Kreditnachfrage ab Mitte Juni wieder belebte, kam 

der Rückgang der Geldmarktzinsen in den USA zum Stillstand, und diese 
i 

stiegen sogar etwas in der letzten Woche des Monats. Gleichzeitig gingen 

die Zinsen auf den meisten anderen grossen Märkten tendenziell zurück. 

Der sich hieraus für den Dollarkurs ergebende positive Einfluss wurde 

indessen durch die allgemeine Ungewissheit über die konjunkturellen 

Aussichten beeinträchtigt. Die Prime rate bildete sich im Monatsverlauf 

von 14% auf 11 112 bis 12% zurück. Da die Zinsen am "kurzen Ende" des 

Marktes das Niveau des Diskontsatzes erheblich unterschritten hatten, 

senkte die amerikanische Notenbank ihren amtlichen Satz mit Wirkung vom 

13. Juni von 12 auf 11%. 

Innerhalb des EWS war die Entwicklung von der Abschwächung der 

italienischen Lira geprägt, während das Kursverhältnis zwischen den die 

Bandbreite von 2,25% einhaltenden Währungen frei von Spannungen blieb. 

Die Breite des Bandes dieser letztgenannten Währungen veränderte sich 

zwischen maximal 1,55% (am 20. Juni) und einer geringsten Ausdehnung von 

0,97% (am 13. Juni) und betrug am Monatsende 1,37%, was weniger als zwei 

Drittel der zulässigen Ausdehnung war. Keine der Währungen näherte sich 

ihrer Divergenzschwelle (Indexwert 75). Der Indikator ging in keinem 

Fall über die Marke 54 hinaus, einen Wert, der von der italienischen 

Lira am 30. Juni erreicht wurde (Abweichung nach unten). 

Unter diesen Bedingungen hatten die Interventionen in EWS- 

Währungen der Zentralbanken innerhalb der Bandbreite nur einen sehr geringen 

Umfang. 

Die Grafik 2 verdeutlicht, dass die italienische Lira ständig 

unterhalb der anderen EWS-Währungen notierte und sich der Abstand zwischen 

der Lira und der stärksten EWS-Währung, dem französischen Franken, von 2% 

am Monatsanfang auf 3 Y2% am Monatsende vergrösserte. Es wurde beträcht- 

lich zur Stützung der Lira interveniert. Die Abschwächung der Lira war im 

wesentlichen eine Folge der folgenden Faktoren: erhöhte Devisemachfrage 

zu kommerziellen Zwecken, hohe Preissteigerungsrate und weitverbreitete 

Unsicherheit am Markt über die wirtschaftlichen Aussichten. 

Bei den übrigen Währungen im Wechselkursverbund ergaben sich 

keine grösseren Veränderungen. Die D-Mark nahm im Monat zumeist weiterhin 

die unterste Position im engen gemeinschaftlichen Währungsband ein - in 
der ersten Junihälfte abwechselnd mit der dänischen Krone und dem belgischen 



Franken. Die schwache Haltung der D-Mark kann auf das hohe Leistungsbilanz- 

defizit und das relativ niedrige Zinsniveau zurückgeführt werden. Die 

dänische Krone verbesserte ab der zweiten Juniwoche ihre ~ositiAn, worin 

sich der stärkere Zustrom privaten Kapitals niederschlug. Der belgische Franken 

nahm die meiste Zeit eine Position zwischen der dänischen Krone und der D- 

Mark ein. Um einer weiteren konjunkturellen Abschwächung vorzubeugen, und 

angesichts des Rückgangs der Geldmarktzinsen im In- und Ausland senkte die 

Belgische Nationalbank mit Wirkung vom 26. Juni alle ihre Zinssätze und 

setzte die Rediskontsätze einheitlich auf 13% fest. Für Sonderkredite 

innerhalb des Kontingents wurde derselbe Satz festgesetzt. 

Der französische Franken blieb fast während des gesamten Juni 

die stärkste Währung im EWS. Am 24. Juni wurde eine Lockerung der Devisenkon- 

trollmassnahrnen, insbesondere hinsichtlich des Abschlusses von per Termin 

abgeschlossenen Deckungsgeschäften, bekanntgegeben. Der holländische 

Gulden hielt sich im allgemeinen weiterhin oberhalb der Bandmitte auf. In 

Anbetracht der veränderten Situation am niederländischen Devisenmarkt und 

dem daraus resultierenden Rückgang der inländischen Geldmarktzinsen 

beschloss die Niederländische Bank, ihre Leitzinsen sämtlich um Y2 Prozent- 

punkt herabzusetzen. Der Diskontsatz wurde auf 9 Y2% und der Lombardsatz 

auf 10 112% gesenkt. Das irische Pfund verstärkte seine Position in der 

ersten Monatshälfte und blieb oberhalb der Bandmitte. Am 13. Juni liess 

die Zentralbank von Irland die anlässlich des Eintritts Irlands in das 

EWS beschlossene Uebergangsvereinbarung auslaufen, nach der die Schwankungen 

des irischen Pfundes in engeren Grenzen als sonst vorgeschrieben gehalten 

wurden. 

Das Pfund Sterling wertete sich gegenüber dem Dollar um 1,3% 

auf und blieb gegenüber den EWG-Währungen nahezu unverändert. Die Bank 

von England nahm im Monatsverlauf kursglättende Interventionen in beiden 

Richtungen vor. 

Der Schweizer Franken gewann gegenüber dem Dollar 2,7% und 

gegenüber der ECU 1,2% an Wert, während der Yen - im Aufwind des eindeutigen 
Wahlergebnisses gegenüber dem Dollar um 2,9% und gegenüber der ECU um 

1,5% im Kurs stieg. Die Bank von Japan tätigte - manchmal in erheblichem 
Umfang - kursglättende Interventionen. Die schwedische Krone wurde durch 
Dollarabgaben gestützt, so dass sie gegenüber der ECU praktisch unverändert 

notierte. Die norwegische Krone gewann gegenüber dem US-Dollar 0,9% an 



Wert und schwächte s i c h  gegenüber  d e r  E C U  um 0 , 5 %  ab :  i h r  e f f e k t i v e r  

Wechselkurs b l i e b  i n f o l g e d e s s e n  s t a b i l .  Der kanad i sche  D o l l a r  s e t z t e  

gegenüber  dem US-Dollar s e i n e n  K u r s a n s t i e g  f o r t  (0 ,9%)  und n o t i e r t e  am 

Monatsende b e i  nahe 87. Die  Bank von Kanada i n t e r v e n i e r t e  i n  b e i d e n  

Rich tungen ,  wobei s i e  p e r  s a l d o  US-Dollar  a n k a u f t e .  

11. INTERVENTIONEN IN US-DOLLAR 

Die D o l l a r i n t e r v e n t i o n e n  waren m i t  Ausnahme e i n e r  Z e n t r a l b a n k  

n i c h t  s e h r  bedeu tend .  Die Abgaben b e l i e f e n  s i c h  i m  J u n i  au f  $ 3 , 5  Mrd. und 

l agen  dami t  um $ 2 , l  Mrd. höher  a l s  i m  Mai, a b e r  b e t r ä c h t l i c h  u n t e r  ihrem 

Stand vom März und A p r i l .  Den G r o s s t e i l  d e r  Verkäufe  t ä t i g t e  d i e  Bank von 

I t a l i e n ,  d i e  während des  Monats f a s t  j e d e n  Tag i n t e r v e n i e r t e .  E b e n f a l l s  

g r ö s s e r e  Abgaben nahmen d i e  Schwedische Reichsbank und d i e  Bank von 

England v o r .  Die I n t e r v e n t i o n s k ä u f e  g i n g e n  auf  insgesamt  $ 3 , 6  Mrd. 

z u r ü c k ,  v e r g l i c h e n  m i t  $ 5,O Mrd. i m  Mai und $ 3 , 5  Mrd. i m  A p r i l .  Den 

g r ö s s t e n  B e t r a g  erwarb wie  i m  Mai d i e  Bank von J a p a n ,  d i e  während d e r  

e r s t e n  M o n a t s h ä l f t e  i n t e r v e n i e r t e .  G e r i n g e r e  Käufe wurden von d e r  Bank 

von Eng land ,  d e r  F e d e r a l  Rese rve  und d e r  Bank von Kanada vorgenommen. 

111. INTERVENTIONEN I N  EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN 

Die I n t e r v e n t i o n e n  i n  EWS-Währungen d e r  am System te i lnehmenden  

Z e n t r a l b a n k e n  b e l i e f e n  s i c h  auf  umgerechnet f a s t  $ 0 , 2  Mrd., v e r g l i c h e n  

m i t  $ 0 , 4  Mrd. i m  Mai. Dies  war d e r  n i e d r i g s t e  B e t r a g  s e i t  dem I n k r a f t t r e t e n  

d e s  EWS. 

Die  I n t e r v e n t i o n e n  wurden ausnahmslos  d e u t l i c h  i n n e r h a l b  d e r  

B a n d b r e i t e  von 2,25% vorgenommen und dem EFWZ n i c h t  m i t g e t e i l t .  Es 

h a n d e l t e  s i c h  h i e r b e i  um von d e r  Bank von F r a n k r e i c h  und d e r  N i e d e r l ä n -  

d i s c h e n  Bank g e t ä t i g t e  Käufe von D-Mark gegen f r a n z ö s i s c h e  Franken  und 

h o l l ä n d i s c h e  Gulden. Die i n  K a p i t e l  I1 erwähnten D o l l a r k ä u f e  d e r  F e d e r a l  

Rese rve  Bank von New York wurden h a u p t s ä c h l i c h  gegen D-Mark und i n  ge r ingerem 

Umfang gegen Schweizer  Franken und f r a n z ö s i s c h e  Franken vorgenommen. 



Während sich der US-Dollar Anfang Juli recht g u t  behauptete , 
schwächte er sich im weiteren Verlauf gegenüber allen KonzertaFionswährungen mit 

Ausnahme des Pfund Sterling und des Yen innerhalb einer Spanne von 0,l 

bis 0,7% ab, nachdem die amerikanische Notenbank am 3. Juli ihren 

Beschluss angekündigt hatte, die noch bestehenden Kreditbeschränkungen 

aufzuheben. 

Das Pfund Sterling schwächte sich gegenüber dem US-Dollar im 

Anschluss an den Beschluss der Bank von England, ihren amtlichen Zins 

mit Wirkung vom 3. Juli von 17 auf 16% zu senken, um 0,3% ab. Der Yen 

verlor gegenüber dem US-Dollar 0,7% an Wert. 

Der Kursabstand zwischen der italienischen Lira und der stärksten 

EWS-Währung, dem französischen Franken, weitete sich zunächst auf rund 

4% aus, verengte sich dann jedoch etwas, als die italienische Regierung 

am 3. Juli ein restriktives finanzpolitisches Massnahmenpaket bekanntgab. 

Die gegenseitigen Positionen der die enge Bandbreite von 2,25% einhaltenden 

Währungen blieben unverändert; die weiteste Ausdehnung wurde am 4. Juli 

mit 1,47% erreicht. 

Die Dollarabgaben beliefen sich auf $ 0,4 Mrd., die in der 

Hauptsache von der Bank von Italien und in geringerem Umfang von der 

Schwedischen Reichsbank getätigt wurden, während die Dollarkäufe, die 

im wesentlichen der Bank von Kanada, der Bank von Frankreich und der 

Federal Reserve Bank vorgenommen wurden, $ 0,5 Mrd. betrugen. Die Inter- 

ventionen der Federal Reserve fanden vor allem gegen Deutsche Mark und 

in geringem Umfang gegen französische Franken statt. Die EWS-Zentralbanken 

intervenierten nicht in EWS-Währungen. 



EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU CME 

ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA 

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978 

VIS-A-VIS DU $EU* 

Avr i 1 Juin Juillet 

*ECU 1,37773; E 0,48040; $Can 1,18652; F'S 1,6215; KRS 4,2850; KRN 4,9910; Yen 193,30; cours median 
des monnaies participant au SME 1,3806. Le cours median des rnonnaies participant au SME represente 

' 
la moyenne journaliere des cours des deux monnaies B marge de fluctuation de 2,252, exprimes en 
dollar EU, qui se sont 6loigntSes le plus de leurs cours pivots bilateraux actuels. 

3 juillet 1980 



- 5 , 5  - Cours d'intervention inferieur de la lire italienne* 

I I 

MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU S E  
CALCULES SUR LA BASE DES COURS OFFICIELS DE L'ECU DANS LES 

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES 
X X 

4 11 18 25 2  9 16 23 30 6  13 20 27 4 
-6,O I I I I I I I I I I I I I I - 6 . 0  
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* Les cours d'interventionssuperieur et inferieur de la lire italienne 
representent l'ecart maximal theorique par rapport 3 la monnaie la plus 
faible respectivement la plus forte dans la bande de fluctuation 
* .  .. . .. --- . . .. . L . - A m  

- 

- Cours d'intervention superieur de la lire italienne* - 

- - - 
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Avr i 1 
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1980 
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* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur Une base comparable pour toutes 
les monnaies participant au mecanisme de change europeen, la position d'une monnaie 
vis-2-vis de son cours-pivot Ecu. L'ecart maximal de divergence est le pourcentage 
maximal par lequel le cours de marche de 1'Ecu dans chaque monnaie peut s'apprecier 
ou Se deprecier par rapport 2 son cours-pivot Ecu; il est exprime par I 100, le 
seuil de divergence 6tant 75. Les donnees qui ont s e ~ i  de base 2 1'6tablissement 
de ce graphique sont les cours de 1'Ecu exprimes en termes de diverses monnaies, 
cours qui sont toutefois corriges des effets des fluctuations de la lire italienne 
et de la livre sterling au-del2 de la marge de 2,25% vis-2-vis des autres monnaies 
participant au SME. 

3 juillet 1980 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING ET DES MONNAIES TIERCES DES BANQUES 

CENTRALES PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU 

SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES LE 28 DECEMBRE 1978* 

KRS 

Avr i 1 Mai 
1980 

Juin Juillet 

*E 0,677119; $Can 1,63377; FS 2,23280; KRS 5,88910; KRN 6,88210; Yen 266,000; $EU 1,37773. 

3 juillet 1980 
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Monetary and Economic Department 

REAL EXCHANGE RATES OF KUOR CURRENCIES 

Real Exchange Rates of Major Currencies 

(Multilateral Comparisons) ................. I 

Nominal and Real Exchange Rates of the 

US dollar against four Major Currencies . . . . I1 

Nominal and Real Exchange Rates of the EEC 

Currencies against the Deutsche Mark ....... I11 

7th July 1980 



Graph I 

REAL EXCHANGE RATES OF W O R  CURRENCIES (ZILILTILATERAL COHPARICONS)* 

Current account i n  b i l l i o n s  of US d o l l a r s  Unit labour c o s t s  
( le f t -hand s c a l e )  -- G;holesale p r i c e s  

Export u n i t  values  
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Graph I (concd.) 

Index: 1973=100 

0 1  ITay 

Index: 1976 Q4=100 

I 

* ~anufacturing cost and price indices adjusted for exchange rate changes 
relative to ehe trade-ueighted average oi other industrial countries 
(C-10, Svitzerland, Austria and Dennark). An upuard movement means an 
appreciation, therefore a deterioracion of the competitve position. 
Source: International Financial Statistics, INF, until the end of 1979. 
The daca for 1980 are based on BIS estimates, which are subject CO some 
margin of error. 

7th July 1980 
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Graph I1  

NOMINAL AND REAL EXCHANGE RATES OF THE U S  D O L U R  A G X I N S T  

FOüR W O R  CURRENCIES 

Nominal exchange r a t e  Real exchange rate  in  terps  O E  -- Kholesale pr ices  
Consumer pr ices  

.............. Export uni t  values  
Unit labour c o s t s  

I FRANCE I 

r 

U N I T E D  KINGDOM - L - 
- - 120 - - 

- ........ ........ 

I 1 1 - 60 - 
Note: The data Eor 1980 include BIS escimates. 



Graph I11 

NOMINAL AND REAL EXCHANGE RATES OF THE EEC CURRENCIES AGXINST 

'ME DEUTSCHE MARK 

Nominal exchange ra te  Real exchange ra te  i n  terms of -- Wholesale pr ices  
Consumer pr ices  

.............. Export u n i t  values 
Unit labour c o s t s  

Index: 1973=100 Index: 1976 Q4=100 



Graph I11 (contd. )  

Index:  1973=100 Index:  1976 Q4=100 

I 1 120 j i 120 

Note: The data for 1980 i n c l u d e  BIS estimares. 


