Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL®
DER HUNDERTZWEITEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, SONNTAG, 13. JUNI 1976, 17.15 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschussvor-
sitzende, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon, und Balfour;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet
von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr
Klasen, begleitet von den Herren Emminger und Jennemann; der Gouverneur der
Banque de France, Herr Clappier begleitet von den Herren Théron und Lefort; der
Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Murray, begleitet von Herrn Breen;
der Generaldirektor der Banca d'Italia, Herr Ossola,begleitet von Herrn
Magnifico; der Pridsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von
den Herren Posthumus Meyjes und Sillem; der Generaldirektor Wirtschaft und
Finanzen der Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Herr Mosca; der General-
sekretdr des Kommissariats fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxem-
burg, Herr Jaans; zugegen ist ferner Herr Heyvaert, Vorsitzender der Experten-
gruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr
d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland

sowie Herr Rainoni.

Billigung des Protokolls der 10l. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, dass das Sekretariat einige Aenderungsvor-
schldge im allgemeinen redaktioneller Art erhalten habe, die die Erkldrungen
der Herren Getz Wold (Seite 4), Emminger (Seite 6 und 14), Mosca (Seite 7),
de Strycker (Seite 14) und Clappier (Seite 17) betridfen.

Unter Beriicksichtigung der gewlinschten Aenderungen, die in der end-

gliltigen Fassung vorgenommen werden, billigt der Ausschuss einstimmig das

* Endgiiltige, in qer_Sitzgng vom 13. Juli 1976 gebilligte Fassung, die gegeniiber
dem Entwurf lediglich einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.



I1. Entwicklung auf den Devisenmirkten der an der Konzertation beteiligten Zentral-

banken im Monat Mai und in den ersten Junitagen: Kurzbericht {iber die Konzer-

tation; Verabschiedung des Berichts des Ausschusses an die EWG~Finanzminister

A. Kurzbericht iiber die Konzertggigg

Herr Heyvaert fasst die wesentlichen Punkte des als Anlage diesem

Protokoll beigefiigten Berichts zusammen und fiihrt erginzend aus:

- Wie es scheint, héngen die anhaltende Stdrke der DM innerhalb des
Wahrungsverbundes und das Ansteigen der gemeinschaftlichen Band-
breite in gewissem Masse mit dem Darlehen i{iber DM 750 Mio. zusammen,
das drei schweizerische Geschiftsbanken der deutschen Regierung

- gewdhrt haben,und fiir das die Schweizerische Nationalbank eine
Kursgarantie gegeben hat.

- Die Konzertation hat befriedigend funktioniert und alle Aktiomen,
die von den Vorschriften abweichen konnten, waren Gegenstand einer

vorherigen Konzertation.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Liénder

Herr McMahon erklirt, dass die Stellvertreter an dem Entwurf von

Herrn Heyvaert einige geringfiigige Aenderungen vorgenommen haben, die béreits
in der den Zentralbankprisidenten vorliegenden Fassung beriicksichtigt sind
und keiner besonderen Erkldrung bediirfen.

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der von den Stellvertretern

aufgestellten Fassung, die anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

C. Aussprache des Ausschusses

- Herr de Strycker freut sich iiber das gute Funktionieren der Konzertation

im Mai und in der ersten Junihdlfte. Er fragt sich jedoch, ob die DM-Inter-
‘ventionen der Schweizerischen Nationalbank angezeigt seien, da sich der
Abstand zwischen der stirksten und schwichsten Verbundwihrung ausgedehnt

habe und sich dem Maximum nZhere. Man solle daher diese Zentralbank auffordern,
DM-K3dufe zu unterlassen, um den Abstand zwischen der stdrksten und der schwich-
sten Verbundwdhrung nicht zu verstidrken, und sich vielmehr auf Dollarinter-
ventionen zu beschridnken.

‘Herr Emminger fiihrt aus, dass die betreffende Transaktion, ndmlich

das Darlehen in HShe von DM 750 Mio., das eine Gruppe von schweizerischen

Grossbanken der deutschen Regierung gewidhrt habe, unter folgenden Gesichts-

punkten zu betrachten sei:
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— Es handle sich um eine normale Kapitaltransaktion zwischen den
schweizerischen Banken und der deutschen Regierung. Die Schweize-
rische Nationalbank habe nicht fiir eigene Rechnung am Markt inter-
veniert; sie habe jedoch bei der DM-Beschaffung zwecks Streckung der
DM-Kdufe geholfen, um eine massive Auswirkung auf den DM-Kurs zu
vermeiden.

— Die Kreditaufnahme bei den schweizerischen Banken miisse als v&llig
normal bezeichnet werden. In den letzten Wochen erlebte Deutschland
hohe Kapitalexporte. Das fragliche Darlehen stelle nur eine
Transaktion dar, die:n1gleichgewichtigen Finanzmdrkten beitrage.

~ Die Auswirkungen der Transaktion auf den Markt des Schweizer Frankens
haben dazu beigetragen, die kiirzlich festgestellten ungeordneten
Marktbedingungen etwas zu korrigieren.

Herr de Strycker stellt fest, die Erkldrungen von Herrn Emminger bestdtig-

ten, dass sich die Schweizerische Nationalbank in besonderer Weise in diese
Operation eingeschaltet habe. Indem sie den betreffenden schweizerischen

Banken eine Kursgarantie gegeben habe, habe sie die Daten der fraglichen Ope-
ration verdndert und somit eine Operation erleichtert, wenn nicht sogar ermdg-
licht, die ohne sie nicht stattgefunden hitte und aufgrund ihres Umfangs dazu
beigetragen habe, den Abstand zwischen den Vefbundwéhrungén zu vertiefen.

Im Geiste der Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedern der Konzertation, scheine
es angebracht zu sein, die Schweizerische Nationalbank aufzufordern, von Inter—
ventionen dieser Art, die einerseits die Marktbedingungen verfdlschten und
andererseits den Zusammenhalt innerhalb der "Schlange" beeintrdchtigten,
Abstand zu nehmen.

Herr Klasen erliutert, dass die Bundesrepublik Deutschland wie die
anderen Mitglieder des Wiahrungsverbundes bei ihrer Wechselkurspolitik die Kurs-
bewegung der Wihrungen beriicksichtige, die nicht dem Wechselkursverbund angehdrten
wie zum Beispiel der Schweizer Franken, die italienische Lira, der franzdsische
Franken und das Pfund Sterling. Ihrerseits konnten die Emissionslidnder dieser
Wahrungen nicht ihre eigenen Interessen vernachldssigen und ihre Aktionen
v8llig den Anforderungen des Wihrungsverbundes unterordnen.

Die Deutsche Bundesbank, die von der Schweizerischen Nationalbank
im voraus unterrichtet worden sei, habe sich iiber die Kreditoperation gefreut,
da der Schweizer Franken im Verhdltnis zur DM iiberbewertet gewesen sei. Die

Operation habe ferner erlaubt, eine zu ausgeprigte Zinssteigerung auf dem deutscher
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Kapitalmarkt zu vermeiden. Die Bundesbank habe ihre Einwilligung unter der Bedin-
gung gegeben, dass die Operation zur Wiederherstellung geordneter Marktverhidltnis-
se beitrage und nicht Anlass zu Spannungen im Wdhrungsverbund gebe. Als sich der
Schweizer Franken zu stark abgeschwidcht habe und der Abstand zwischen der DM und

dem Gulden zu hoch geworden sei, sei die Schweizerische Nationalbank ersucht worden
die DM-Kdufe einzustellen und die bendtigten Devisenbetrige stattdessen aus den

eigenen Reserven zu nehmen, um sie bei einer Situationsverinderung wieder
auf dem Markt einzudecken.

Herr Klasen ist nicht dagegen, zusammen mit Herrn Leutwiler die
fraglichen Probleme zu besprechen; man konne jedoch die Wechselkurspolitik
nicht ausschliesslich nach Massgabe der Interessen der VerbundwiZhrungen
bestimmen. .

Herr Hoffmeyer unterstiitzt Herrn de Stryckers Auffassung und insbe~

sondere dessen Anregung, der Schweizerischen Nationalbank zu empfehlen, in
Dollar anstatt in DM zu intervenieren, um Auswirkungen auf die VerbundwZhrungen
zu vermeiden.

Herr Klasen macht darauf aufmerksam, dass man der Schweiz nicht
untersagen kdnne, DM-Darlehen an Deutschland zu gewdhren. Man miisse jedem
Land eine bestimmte Handlungsfreiheit lassen.

Der Vorsitzende erklirt, dass er mit Interesse von der Aussprache
Kenntnis genommen habe und als Vertreter einer Zentralbank, die nicht dem
Wahrungsverbund angehdre, den direkt betroffenen Parteien nur empfehlen kdnne,

das Problem unter sich zu besprechen.

Eventuelle Uebermittlung einer Kurzfassung des Berichts Nr. 7 der Gruppe

Bastiaanse an den Wihrungsausschuss

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Expertengruppe Bastiaanse
aufgrund des Mandats des Ausschusses auf dem Schriftwege eine gekiirzte
Fassung des Berichts Nr. 7 iiber die augenblickliche und zukiinftige monetire
Lage erarbeitet hat.

Herr McMahon fiihrt aus, dass die Stellvertreter das oben erwdhnte Doku-

ment geprift haben. Nach ihrer Ansicht sei es nun frei von heiklen Formulierun-

~gen. Vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im endgililtigen
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Text vorgenommen wiirden, konnte der Bericht dem Wihrungsausschuss iiber-
mittelt werden.

Der Ausschuss billigt die von den Stellvertretern vorgelegte Empfehlung.

Analyse der 90. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Daten und Zusammen-—

fassung der wirtschaftspolitischen Geschehnisse in der Gemeinschaft

Wegen Zeitmangels nimmt der Ausschuss diese Anlayse nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Konsolidierung der Anleihetranche mit variablem Zinssatz (im Rahmen

der Gemeinschaftsanleihe iiber 1,3 Mrd. Dollar)

Herr Mosca setzt den Ausschuss davon in Kenntnis, dass die Kommission
in den letzten Wochen die M&glichkeiten studiert habe, die von der Gemein-
schaft zu einem ver#nderlichen Zinssatz aufgenommenen 300 Mio. Dollar in
eine festverzinsliche Anleihe umzuwandeln. Die Kontakte, bei deren Anbahnung
die Nederlandsche Bank {ibrigens geholfen habe, hdtten gezeigt, dass eine
Teilkonsolidierung durch zwei Operationen iiber je 100 Mio. Dollar auf dem
niederlindischen bzw. amerikanischen Markt m8glich sei. Die n#heren Einzelheiten
und Bedingungenkodnnten erst kurz vor Geschidftsabschluss (der im Oktober er-
folgen diirfte) fesfgelegt werden.

Die Kommission beabsichtige; den Ministerrat anlidsslich seiner Tagung
am 5. Juli um die Erlaubnis zu bitten, offizielle Verhandlungen iiber die
oben erwdhnten Operationen aufzunehmen. In der Zwischenzeit werde sie den
Wahrungsausschuss um seine Stellungnahme ersuchen. Die Zentralbankpridsiden-
ten kdnnten bei der nichsten Sitzung des Wihrungsausschusses die Kommission
von ihrer Ansicht durch die Vertreter der Zentralbanken in diesem Ausschuss

in Kenntnis setzen.

2. Amerikanische Gesetzgebungsplidne beziiglich der auslidndischen Banken

in den Vereinigten Staaten

Der Vorsitzende erinnert die Zentralbankpridsidenten daran, dass
sie vor der Sitzung ein Dossier zu diesem Thema erhalten hitten, das insbe-

sondere einen kurzen - Vermerk von Herrn Kirbyshire iiber die letzten Entwicklungen
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auf dem Gebiet der amerikanischen Gesetzgebung beziiglich der in den USA ansissigen
auslidndischen Banken sowie eine Kopie des Schriftwechsels zwischen den Herren

Bruns, Richardson und Leutwiler enthalte.

3. Regeln beziiglich des Floatings von Gemeinschaftswidhrungen

Herr McMahon fiihrt aus, Herr Dr. Oort habe in einem Brief an den Vorsit-

zenden des Wahrungsausschusses angeregt, dass der Ausschuss die Frage untersuche,
ob es mﬁglich sei, in der Gemeinschaft Regeln iber das Floating von Verbund-
und Nicht-Verbundwidhrungen aufzustellen. Diese Studie iliberschneide sich in
gewisser Weise mit den Arbeiten, die der Ausschuss den Stellvertretern fiir
die gemeinsame Sitzung mit den Gouverneuren der assoziierten Zentralbanken
Norwegens und Schwedens anvertraut habe. Unter diesen Bedingungen erscheine
es zweckmissig, dass die Zentralbankvertreter im Wdhrungsausschuss diesen
darauf aufmerksam machen wiirden, dass zur Zeit #hnliche Arbeiten auf der Ebene
der Stellvertreter des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten durchgefiihrt
WﬁrdenLT

Der Vorsitzende hdlt es fiir angebracht, dass die Arbeit; um die der
Ausschuss die Stellvertreter gebeten habe, durchgefiihrt werde und die Gouver-
neure die Ergebnisse priifen wiirden. Diese Studie sollte soweit wie mdglich
in Uebereinstimmung mit den Arbeiten erfolgen, die der Wahrungsausschuss

eventuell unternehmen werde.

4. Bericht der Gruppe "Kurzfristige Kapitalbewegungen" mit dem Titel

"Der Euromarkt und die Regulierung der internationalen Finanzstrome'

Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Wihrungsausschuss am 21. Juni
1976 iiber die Probleme im Zusammenhang mit den Euromirkten diskutieren und
sich dabei insbesondere auf einen Bericht der Expertengruppe unter Vorsitz
von Herrn Nash "Kurzfristige Kapitalbewegungen" stiitzen werde. Da es sich um
eine gemeinsame Gruppe der beiden Ausschiisse handle, werde der Bericht eben-
falls dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten {ibermittelt werden, und dieser

diirfte sich mit ihm in der Juli-Sitzung befassen.

Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, den 13. Juli 1976 um 10 Uhr

in Basel statt.



der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft

‘Anlage

Ausschuss der Pridsidenten 13. Juni 1976
Vertraulich

Uebersetzung

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

MAI 1976

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick i{iber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken (EWG, Norwegen, Schweden, Schweiz, Japan, USA, Kanada) und iiber

deren Interventionsgeschidfte im Mai 1976 und in den ersten Junitagen.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Mai wiesen die Notierungen insgesamt ausgeprigte Verdnderungen
auf. In der ersten Monatshidlfte betrafen diese lediglich einige unabhidngig
floatende eurqpéische Wdhrungen. Anschliessend vergr&sserten sich im Zusammenhan

mit einer Hausse des US-Dollars auch die Rursschwankungen der Verbundwdhrungen.

-Wdhrend jedoch die t#glichen Kursdnderungen dieser letzteren Wihrungen

gegeniiber dem Dollar selten 17 erreich%en, haben die der anderen Wdhrungen
mehrmals diesen Prozentsatz betrdchtlich in beiden Richtungen iiber—-
schritten.

Wie im April oszillierte die Breite der "Scﬁlange" zwischen 1,70
und 1,90%. Wihrend der Gulden am unteren Ende der Bandbreite lag, hielt
sich die Deutsche Mark am oberen Ende; gegen Ende des Berichtszeitraums stiessen
zu ihr zeitweilig zuerst die dinische Krone und dann die norwegische Krone.
Mit dem Ziel, die monetdren Auswirkungen der jlingsten Kapitalzufliisse ﬁach
Deutschland zu kompensieren, erhthte die Bundesbank mit Wirkung vom 1. Mai
die Mindestreservesitze um 5%. Eine weitcre Erhdhung gleichen Umfangs ist

mit Wirkung vom 1. Juni in Kraft getreten.
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Die anderen Verbundwihrungen, die Anfang Mai eng beieinander lagen,
strebten auseinander, wobei sich die meisten mehr oder weniger deutlich der
Deutschen Mark ndherten. Der Kursverlauf der dinischen Krone wies wie im
April relativ ausgepriigte Schwankungen auf. Lediglich der belgische Franken
blieb nahe beim Gulden. Die Belgische Nationalbank fuhr allerdings fort,
tdglich Deutsche Mark in nicht unbetridchtlichem Umfang zuriickzukaufen.

In den ersten Maitagen verlor die italienische Lira rasch weitere gut
2,25% gegeniiber den Verbundwidhrungen. Als jedoch die italienischen Be-—
hdérden am 6. Mai die Bestimmung in Kraft setzten, derzufolge fiir
Devisenkdufe zur Leistung der meisten Zahlungen an das Ausland Lira-Depots zu
errichten sind, befestigte sich die Lira krédftig. In den folgenden Tagen
konnte sie zumindest teilweise den Kursanstieg halten und an einigen Plitzen
sogar erhdhen. Seit dem 30. April gewann sie im Endeffekt mehr als 6%-gegeniiber
dem Dollar und 8,357 gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwdhrungen.

Das Pfund Sterling schwichte sich weiterhin in fast bestindiger Weise,
insbesondere in der zweiten Monatshdlfte,ab. Die Erhthung des Leit-
zinssatzes der Bank von England von 10,50 auf 11,50% am 21. Mai konnte den
Kursriickgang nicht zum Stillstand bringen. Seit dem 30. April verlor das Pfund
4,507 gegeniiber dem Dollar und etwas mehr als 2,50% im Durchschnitt gegeniiber
den Verbundwihrungen.

Der US-Dollar,derin den vorangegangenen Monaten eher schwach war, be-

. festigte sich manchmal fiihlbar an den meisten Plidtzen und jedenfalls gegeniiber
allen Verbundwdhrungen, gegeniiber denen er durchschnittlich um fast 2% stieg. Er
verbesserte sich mit 1,507 auch gegeniiber dem franzdsischen Franken.

Der franzdsische Franken hat sich bis Ende Mai seinem unteren Inter-
ventionspunkt in Frankfurt bis auf 3,25%.genihert.

. Der japanische Yen und der kanadische Dollar entwickelten sich ins-
gesamt parallel zum US-Dollar. V

Die Hausse des Schweizer Frankens schliesslich beschleunigte sich
sehr stark. Gegeniiber den Verbundwidhrungen stieg er durchschnittlich um weitere
gut 5V4%, so dass sein Aufwertungssatz seit dem 30. April 1975 unge-
fahr 177 erreicht hat. In US~Dollar gerechnet befestigte er sich dagegen im

Mai nur um iiber 3Z.




IX. DOLLARINTERVENTTONEN

Mit Kiufen von 1,2 Mrd. Dollar und Verkdufen von 1,5 Mrd. Dollar .
intervenierten die an der Konzertation beteiligten Zentralbanken im Mai
weniger als in einem jeden der beiden vorangegangenen Monate.

Insgesamt waren die Interventionen der Tendenz des Dollarkurses in
den betreffenden Lidndern angepasst. So wurden die Verkiufe der Zentral-
banken mit begrenzt schwankender Wihrung im wesentlichen von der Nieder-
lindischen Bank und in geringerem Masse von der Bundesbank getitigt. Nennens-
werte Betrdge verkauften auch die Bank von England und am Anfang des Berichtszeit
raums die Bank von Italien. Die Kidufe wurden vor allem von der Schweizeri-
schen Nationalbank und nach dem 5. Mai von der Bank von Italien vorgenommen.

Die Interventionen der Bank von Italien saldierten sich schliesslich
zu einem geringfiigigen Nettozufluss. Mit dem gleichen Ergebnis schlossen die
sehr viel geringeren Interventionen der Bank von Kanada ab.

Wihrend sich im April die gesamten Dollarinterventionen praktis;h.aus—
geglichen hatten, ergab sich im Mai ein Abfluss von ungefihr $ 300 Mio. Die
Nettoabgaben der Verbundzéntralbanken und der EWG-Zentralbanken, die dem
Wéhrungsvérbund nicht angehdren, ilberstiegen nidmlich die Nettokdufe der

anderen Zentralbanken.

Des weiteren gab die Bank von England aus ihren Reserven einen hohen
Dollarbetrag an die Kundschaft ab. In gleicher Weise verfuhr die Bank von
Italien zur Bezahlung von fﬁliigen Zinsen. Die Kiufe der Schweizerischen
Nationalbank wurden zu 657 durch Abgabeh an die auslindischen Emittenten von
langfristigen SF-Anleihen kompensiert.

Schliesslich sei noch erwidhnt, dass zwel Zentralbanken fiir relativ

geringe Betrdge (weniger als $ 100 Mio. insgesamt) Dollar auf Termin kauften.

ITI. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Da wesentliche Spannungen im Wdhrungsverbund nicht auftraten, brauchten
die Zentralbanken praktisch keine Interventionen in curopiischen Wihrungen
an den Interventionspunkten vorzunehmen. Lediglich einmal gab die Belgische
Nationalbank am Monatsende schwedische Kronen in unbedeutendem Umfang ab;
diese Intervention erkldrt sich allein durch die exzeptionelle Marktenge am

Tag nach Himmelfahrt,.
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Dagegen kauften die Belgische'Nationalbank'und'gelegentlich auch
die Dinische Nationalbank wihrend fast des ganzen Monats Deutsche Mark zurlick.
Diese Kiufe, mit denen Belgien und Dinemark die im Mirz und Anfang April einge-
gangenen kurzfristigen Verbindlichkeiten vollsténdig bzw. zu einem geringen Teil
zurilickzahlten, bewegten sich mit umgerechnet knapp 300 Mio. EWRE auf Vor-
monatshohe.

Der Kursanstieg des US-Dollars veranlasste die Federal Reserve Bank
von New York, Deutsche Mark und in geringerem Masse belgische Franken zuriick-
zukaufen, die zum gréssten Teil zur Riickzahlung von Zielhungen auf die Swap-
vereinbarungen verwandt wurden. Diese Kdufe, die sich auf umgerechnét mehr als
$ 100 Mio. beliefen, wurden teils auf dem Markt, teiis direkt bei anderen

Zentralbanken getdtigt,

Die zwei ersten Juniwochen

Wihrend der ersten zwei Juniwochen kam es bei den floatenden euro-
péischén Wiahrungen mit Ausnahme des franzdsischen Frankens, der gegeniiber den
Verbundwihrungen nur ganz leicht nachgab, noch zu ziemlich starken Kursschwan-—
kungen. Mit diesen Kufsschwankungen zeichnete sich eine Tendenzwende ab: das
Pfund Sterling erfuhr eine gewisse Erholung, der Schweizer Franken und die
jtalienische Lira einen Kursriickgang. Das Pfund Sterling befestigte sich um
mehr als 3%,.als bekannt gegeben wurde,‘dass eine Gruppe von zehn aus-— -
léndischen Institutionen dem Vereinigten Kdnigreich eine Kreditlinie von
5,3 Mrd. Dollar eingerdumt hatte und die britischen Bergarbeitergéwerk-

~schaften die Lohnbeschrinkungen der Regierung akzeptiert hatten. In den
folgenden Tagen intervenierte die Bank von England betrichtlich, um diese
Kursverbesserung zu halten: der erreichte Kursstand bedeutet seit dem

31. Mai einen Anstieg um ungefihr 1/27 gegeniiber dem US-Dollar und den |
Status quo gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwihrungen.

Der Schweizer Franken hat etwas an Festigkeit verlore&; Um diese Kurs-
bewegung in Gang zu bringen und dann aufrechtzuerhalten, musste die Schweize-
rische Nationalbank ihre Interventionstitigkeit intensivieren, indem sie auch
Deutsche Mark kaufte und dann die US-Dollarkdufe fiihlbar steigerte. Zugleich

ergriffen die schweizerischen Beh&rden cine Reihe von Massnahmen, die unter
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anderem eine erneute Herabsetzung der HSchstgrenze filir SF-Terminverkiufe an

Auslinder und die Herabsetzung des Diskont- und Lombardsatzes auf 2 bzw. 37
beinhalteten. Seit Ende Mai verlor der Schweizer Franken nahezu 27 gegeniiber
idem US-Dollar und fast 227 gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwihrungen.
Die italienische Lira schliesslich war in etwas weniger guter Ver-

fassung: seit Ende Mai gab sie um etwas mehr als 17 nach.

Der US-Dollar konnte gegeniiber den Verbundwdhrungen nicht den ganzen
im Mai erreichten Kursanstieg behaupten. Er verlor durchschnittlich 1/2%.

Der japanische Yen und der kanadische Dollar machten praktisch
die gleiche Entwicklung wie der US-Dollar durch.

Innerhalb der '"Schlange'", deren Ausdehnung zwischen 1,80 und 2,107
schwankte, blieb die Deutsche Mark die stirkste Wihrung. Die Wihrungen, die
sich ihr Ende Mai genihert hatten, entfernten sich wieder von ihr. Der
belgische Franken niherte sich schrittweise dem Gulden, der am unteren Ende
der Bandbreite lag, 1l8ste ihn kurz ab, um sich dann wieder von ihm zu ent-
fernen.

Interventionen in europdischen Wihrungen waren nicht notwendig.

Die Niederldndische Bank musste aber in den ersten Tagen nicht unwesentliche
Dollarbetrige im Markt veriussern. Sie erhdhte ferner, wie die Schwedische
Reichsbank, ihren Diskontsatz. Die Dinische Nationalbank und die Belgische
Nationalbank intervenierten durch einige Dollarverkiufe in geringfiigiger Hohe.

Zwei Zentralbanken der Gemeinschaft, die nichtMitgliedim‘System zur
Begrenzung der Wechselkursschwankungen sind, und insbesondere eine von_ ihnen
tdtigten sehr viel bedeutendere Verkdufe. Dagegen erwarb die Schweizerische
Nationalbank Dollar in einem Betrage, der die Summe der Verkdufe leicht
iiberstieg. |

Die Interventionen der anderen Konzertationsteilnehmer waren da-
gegen unbeachtlich; sie saldierten sich zu einem Nettoverkauf von unter
.$ 100 Mio.

Die Federal Reserve Bank von New York beschrinkte sich auf den An-
kauf von belgischen Franken, Gulden und Deutschen Mark im Gegenwert von

lediglich einigen Millionen Dollar.



EVOLUTION DES MONNATES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

_— | \ —
5 12 19 26 2 9 16 23 30 \q! 7 14 21 28 4 11
! 1 1 !

Mars Avril 1976 Mai Juin

® Effectifs, 1 dollar EU =
Fb 40,3344; Dkr 6,28205; F{r 4,60414; DM 2,669C; F1 2,7812; Nkr 5,69606; Skr 4,56.
Théoriques, 1 dollar EU =
Lit 523,35; Yen 277,20; Fs 3,456. £1 = $2,8952.
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