Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*

DER HUNDERTDRITTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 13. JULI 1976, 10 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 und Frl. Lambert; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank,

Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prisident der Deutschen

‘Bundesbank, Herr Klasen, begleitet von den Herren Emminger und Ddrmner;

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 Reynolds; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Baffi,
begleitet von den Herren Ossola und Ercolani; der Pridsident der Nederlandsche
Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szasz und Timmerman; der Direktor
fiir Wahrungsangelegenheiten bei der Kommission der Europidischen Gemeinschaften,
Herr Nash, begleitet von Herrn Kees; der Generalsekretdr des Kommissariats

fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans; zugegen

sind ferner die Herren Emde, Heyvaert und Bastiaanse, Vorsitzende der Experten-
gruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr
d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland

sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 102. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, dass das Sekretariat von Herrn Emminger
einen Aenderungsvorschlag erhalten habe, der dessen Erklirung auf Seite 3
des Protokolls betreffe.

Unter Beriicksichtigung der gewlinschten Aenderungen, die in der end-
gliltigen Fassung vorgenommen werden, billigt der Ausschuss einstimmig das

Protokoll der 102. Sitzung.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 14. September 1976 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Text des Entwurfs lediglich einige redaktionelle Aenderungen

aufweist.
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Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Juni und

in den ersten Julitagen des Jahres 1976: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert kommentiert kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage

diesem Protokoll beigefiigten Berichts; er lenkt zudem die Aufmerksamkeit
des Ausschusses auf die bedeutenden Swapoperationen der Bank von England
und der Schweizerischen Nationalbank sowie auf die betrdchtlichen Kreditauf-
nahmen seitens Ddnemarks und insbesondere des Vereinigten Kdnigreichs.
Hinsichtlich des Funktionierens der Konzertation fiihrt Herr Heyvaert
aus, dass die notwendigen Vorauskonsultationen im Rahmen der t#glichen Devi-
senmarktpolitik zustande gekommen seien und sich als effizient erwiesen hdtten.
Der Informationsaustausch mit den Lindern diesseits des Atlantiks setze sich
in befriedigender Weise fort. Von der Technik her gesehen sei jedoch ver-
merkt, dass das Telefonnetz Nr. 2 trotz der in der Vergangenheit gemachten
Anstrengungen noch nicht ganz perfekt funktioniere, insbesondere weil die
Installationsmidngel im Vereinigten K8nigreich und in Dinemark weiterbest&nden.
Er bittet die Zentralbankgouverneure dieser beiden Linder, ihren Dienststel-

len die notwendigen Instruktionen zur Behebung dieser Midngel zu geben.

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

Herr McMahon erkldrt, die Stellvertreter hitten den Entwurf von Herrn

Heyvaert einiger geringfiigiger Aenderungen ausschliesslich redaktioneller
Art unterzogen, die bereits in dem den Zentralbankprisidenten vorliegenden
Text beriicksichtigt seien.

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der von den Stellvertre-

tern bereinigten Fassung, die anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Priifung des Berichts der Gruppe "Kurzfristige Kapitalbewegungen' iiber die

Eurodevisenmidrkte und die Regulierung der internationalen Kapitalstrdme

Auf Einladung des Vorsitzenden stellt Herr Nash den von seiner
Gruppe verfassten Bericht vor und gibt eine kurze Zusammenfassung der Schluss-
folgerungen, die sich bei der Diskussion des Wihrungsausschusses am 21. Juni

in Den Haag auf der Grundlage dieses Berichts und eines Vortrags von Herrn
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Larre ergeben haben. Der Wihrungsausschuss habe sich mit den Méglichkeiten
zur Verbesserung sowohl der Lenkung als auch der Transparenz der Euromirkte
befasst. Hinsichtlich des ersten Gesichtspunktes seien zu den nachstehenden
Punkten unterschiedliche Meinungen vertreten worden:

- Die Notwendigkeit und Zweckdienlichkeit von Lenkungsmassnahmen:
Einige Ausschussmitglieder hdtten unterstrichen, dass die Euro-
marktgeschifte wegen ihrer Gr&sse ungilinstige Auswirkungen auf die
innere Geldpolitik hdtten; andere hgtten die nicht unwesentlichen
Vorteile des Euromarktes hervorgehoben. Man diirfe diesen Markt
nicht zum "Siindenbock" fiir unerwiinschte Kapitalbewegungen machen,
die sich sowieso ereignet hitten.

- Die Art der mdglichen Lenkungsmassnahmen, d.h. eine konzertierte
Regulierung des Kreditangebots oder nationale Massnahmen zur Be-
einflussung der Nachfrage: Hierzu habe Herr Larre erklidrt, dass
ein Mindestreservesystem fiir Euromarktgeschidfte nicht dem Wesen
des Marktes und der Rolle der Nichtbanken und der multinationalen
Unternehmungen gerecht werde; nationale Massnahmen zur Regulierung
der Marktbeanspruchung seien aber denkbar. |

- Das Risiko, dass sich das Marktgeschehen im Anschluss an die Ein-
filhrung restriktiver Massnahmen in die stark expandiereﬁden "Off-
shore'-Zentren verlagern wiirde.

~ Die Geldschdpfung durch den Euromarkt: Hierzu seien Erhebungen und
Untersuchungen angestellt worden bzw. wiirden angestellt. Der Geld-
schopfungsmultiplikator ldge aber anscheinend sehr nahe bei 1.

Die Aussprache des Wihrungsausschusses habe mit der Feststellung
geendet, dass es zur Zeit nicht mdglich sei, auf politischer Ebene eine
Uebereinstimmung der EWG-Mitgliedsldnder hinsichtlich der Frage der Euro-
marktlenkung zu erzielen. Eine solche Lenkung sei auch ungeniigend, sofern
sie sich auf den Gemeinschaftsrahmen beschrinken wiirde; man miisse andere
Linder, insbesondere die Vereinigten Staaten, assoziieren kénnen.

Es wurde weiterhin angefiihrt, dass die Frage der Euromarktreglementie-
rung im Zusammenhang mit den Fragen einer grdsseren Wechselkursstabilitat
und der Koordination der nationalen Geldpolitiken betrachtet werden miisse.
Hierzu habe der Vorsitzende des Wdhrungsausschusses gesagt, dass der Aus-
schuss im September mit der Aussprache iiber die Mdglichkeiten zur Verbesserung

des Wechselkurssystems fortfahren werde, so dass er den Ministern einen
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Bericht iiber die drei erwdhnten Fragenkomplexe vorlegen kdnne. Einige Dele-
gationen zweifelten jedoch, ob man bis zum Jahresende einen konkreten Bericht
fertigstellen kdnne.

Hinsichtlich der besseren Markttransparenz habe der Ausschuss von
einem Vorschlag der Kommission Kenntnis genommen, der die Errichtung einer
Risikozentrale innerhalb der EWG vorsehe. Der Vorschlag sei zwar als zweck-
missig angesehen worden; andererseits habe man den Gemeinschaftsrahmen fiir
zu eng gehalten und die Idee begriisst, die Initiative dahingehend zu erwei-
tern, dass die Arbeiten in Basel zusammen ﬁit anderen Lindern insbesondere
der Zehnergruppe durchgefiihrt wiirden. Im Riickblick auf die Ausspréche der Stell-
vertreter vom gestrigen Tage sei allerdings gesagt, dass der Vorschlag, der wih-

rend der Sitzung des Wihrungsausschusses diskutiert wurde, eine Risikozentrale
vorsah, die eine Aufschliisselung der Risiken mehr nach den verschiedenen Ban-
ken als nach Ldndern beinhaltete; die Arbeiten beziiglich einer solchen Risiko-
zentrale werden auf jeden Fall auf Gemeinschaftsebene im Rahmen der Harmonisie-
rung des Bankrechts der Mitgliedstaaten weitergefiihrt.

WZum Schluss seincr Ausfiihrungen zieht Herr Nash die Aufmerksamkeit

des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten auf die nationalen Beitrige, die
die Grundlage fiir den Expertenbericht gebildet hdtten. Diese Beitr&dge stellten

ein niitzliches Dossier im Hinblick auf die eventuelle Fortsetzung der dies-

beziiglichen Arbeiten dar.

B. Vortrag von Herr Lamfalussy

Herr Lamfalussy legt eine Reihe von Statistiken vor, die sich iiber

die letzten drei Jahre erstrecken und die bedeutenden Aenderungen auf dem
Euromarkt wdhrend dieses Zeitraums illustrieren. Es handle sich im wesent-
lichen um die Erh8hung des Anteils der amerikanischen Banken am Eurokredit-
geschidft und das rasche Wachstum der "Offshore'"-Zentren sowie die vorherr-
schende Rolle des Euromarktes in der Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite.
Diese Beobachtungen gdben zu dem Gedanken Anlass,
- dass einerseits jeder Versuch,,die Gewihrung von Bankkrediten in Euro-
devisen zu kontrollieren, nur damn gelingen kdnne, wenn er weltweit un-

ternommen wiirde; individuelle oder Gemeinschaftsmassnahmen wiirden nur

zur Folge haben, dass sich der Markt in die "Offshore'"-Zentren
verlagern wiirde,

- dass andererseits der Euromarkt einen kompensatorischen Effekt
auf die Zahlungsbilanzdefizite ausgeiibt habe und eine Quelle inter-

nationaler Liquiditdt darstelle.
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Wenn die Lenkung der Eurokredite - zwecks Regulierung der internationalen
Liquiditit - weder besonders dringlich noch leicht zu verwirklichen erscheine,
diirfe man hinsichtlich der Risiken der Geschiftsbanken bei der Zahlungsbilanz-
finanzierung nicht dieselbe Haltung des "benign neglect" einnehmen. Die BIZ habe
seit anderthalb Jahren Anstrengungen gemacht, um mehr oder weniger aussagekrdf-
tige Statistiken iiber die Bankverschuldung von verschiedenen Lé&ndern vorlegen,
zu konnen. Diese im letzten BIZ-Jahresbericht verdffentlichten Statistiken wiirden
jedoch vier Arten von Mingeln aufweisen:

- Die Zahlen beziiglich der "Offshore''-Zentren erfassten lediglich

die Kredite der an diesen Plitzen tdtigen amerikanischen Bank-
filialen und den Gesamtbetrag fiir Singapﬁr. Die Behdrden der ande-
ren "Offshore'-Zentren kdnnten bzw. wollten keine Angaben machen.

- Die Aufschliisselung nach Lindern sei fiir die Kredite der amerikani-
schen, kanadischen und schweizerischen Banken nicht m&glich.

- Die Zahlen wiirden zum Beispiel keine Unterscheidung zwischen den
Krediten, die von der in einem anderen Land residierenden Mutter-
gesellschaft garantiert worden seien, und solchen ohne eine solche
Garantie treffen.

- Die Tabellen wiirden nur die effektiven Kreditbetrdge, aber nicht
die Kreditlinien ausweisen.

Das Vorhandensein dieser Mingel fiihre zu dem Schluss, dass man sich

an die Muttergesellschaften der Zweigstellen und Tochterbanken wenden miisse,
wenn man die Aufschliisselung der Risiken nach Lindern in der Praxis verbessern

wolle.

Der Vorsitzende dankt den Herren Nash und Lamfalussy und informiert
den dinischen, irischen, luxémburgischen sowie den Kommissionsvertreter,
dass die Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe und der Schweiz am Vortage,
dem 12. Juli, die M8glichkeiten zur besseren Erfassung der Risiken von Bank-
krediten an die nichterddlproduzierenden Entwicklungslinder und an die Ost-
blockldnder diskutiert hitten; sie seien ilibereingekommen, eine Experten-—
gruppe einzusetzen, die beauftragt sei, die Errichtung eines Systems zu

1]

studieren, mit dem von den Geschdftsbanken eine "Momentaufnahme" der gewidhrten

Kredite zu erlangen sei.



Herr de Strycker dankt der Gruppe Nash und dem Wihrungsausschuss,

die Aspekte des Euromarktes so eingehend behandelt zu haben. Die Entwicklung
dieses Marktes sei die Folge der sehr hohen Zahlungsbilanzdefizite und -iiber-
schiisse der letzten Jahre.

Dank seiner Geschmeidigkeit habe der Euromarkt erlaubt, die grossen
Schwierigkeiten, die man befiirchtet habe, zu vermeiden, doch habe er ein
solches Volumen angenommen, dass es nicht mehr méglich sei, die nationalen
Mirkte gegen seine Auswirkungen abzuschirmen. Zudem sei die nationale Liquidi-
tit der grossen Linder in gewisser Weise zu internationaler Liquiditdt gewor-
den. Zwecks Lenkung der Euromirkte miisse man folglich einerseits die Zahlungs-—
bilanzdefizite und -liberschiisse, die die Hauptursache der Entfaltung des
Marktes seien, vermindern, andererseits die internationalen Kapitalbewegungen
reglementieren. Wenn der Bericht der Experten zu Recht hervorhebe, dass es
insbesondere in dem beschrinkten EWG-Rahmen unmdglich sei, diesen Markt in
den Griff zu bekommen, solle man dennoch bescheidenere, aber nicht uninteressan-
- te Bestrebungen auf dem Gebiet der Risiken, die der Markt fiir die Teilnehmer
~ bringeywiederaufgreifen. Es wiirde sich zuerst darum handeln, regelmdssig
eine Aufstellung i{iber die Bankkredite an die Gebiefsanséssigen einesrjeden
Landes zu machen, um den Banken einen gewissen Anhaltiiber den Umfang der Risi-
ken zu geben, mit denen diese Kredite behaftet seien. Zu diesem Zwecke miissten
die Erhebungen der BIZ nicht nur verbessert, sondern auch durch Angaben liber
die weiteren Schulden und Kreditlinien eines jeden Landes erginzt werden. Die
Weltbank habe auf diesem Gebiet schon Arbeit geleistet, derer man sich be-
dienen sollte. . i

Ausser der Aufschliisselung der Risiken nach Lindern seli es ebenfalls
niitzlich, die Frage zu priifen, ob es mdglich sei, ein System zu errichten,
das analog zu den nationalen Risikozentralen den betreffenden Banken erlaube,
iiber eine neutrale Institution wie die BIZ Auskiinfte {iber die Verschuldung
eines bestimmten Kreditnehmers zu erhalten. Dieser zweite Aspekt der Frage
sei sicherlich heikel, man solle ihn jedoch nicht aus dem Auge verlieren.

Herr Ossola meint, man kdnne aus Herrn Lamfalussys Vortrag die Schluss-
folgerung ziehen, dass bis Anfang der siebziger Jahre die internationale
Liquiditdt aus dem amerikanischen Zahlungsbilanzdefizit gespeist worden sei,
wdhrend in den letzten drei oder vier Jahren der Euromarkt die wichtigste

Quelle gewesen sei. Hieraus folge,dass die Wihrunsbehdrden die Schaffung
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internationaler Liquiditdt nicht mehr beherrschten und dies umso mehr,als
sich ein zunehmender Teil der Eurogeschidftstitigkeit in die "Offshore''-
Zentren verlagere. Trotz der Meinungsverschiedenheiten iiber die Mdglichkeiten
zur Marktlenkung miisse man den Dialog liber die geeigneten Lenkungsmittel
fortsetzen, denn selbst wenn man die anfechtbare These von dem Geldschdpfungs-
multiplikator gleich 1 akzeptiere, bleibe die Rolle des Euromarktes bei
der Schaffung von internationaler Liquiditit.

Herr Théron schliesst sich den Gliickwiinschen an die Adresse der Gruppe
Nash an. Der Euromarkt wachse stetig und stelle zur Zeit die Hauptquelle
der internationalen Liquiditit dar, und zwar nicht nur wegen seines Umfangs,
sondern auch weil, wie zu beflirchten sei, sein Geldschdpfungsmultiplikator
hdher als 1 sei. Letzteren Aspekt sollten die Experten ndher ergriinden.

Die Frage der Lenkung des Euromarktes und der Zentralisierung der
Risiken sei bereits Gegenstand mehrerer Studien gewesen, die sich jedoch
stets an uniiberwindbaren Schwierigkeiten teils politischer, teils praktischer
Art gestossen hitten. Neulich habe man die Arbeiten auf der Grundlage der
BIZ-Erhebungen wieder aufgenommen und verfiige nun iiber eine weitergehende
Aufschliisselung der Risiken nach Lindern. Man sollte jedoch nicht nur die
Midngel beheben, die Herr Lamfalussy gerade erwidhnt habe, sondern auch sehr
vorsichtig bei der Bewertung der Ergebnisse sein, die mehr Hinweise als
Risiken seien. Es sei insbesondere notwendig, iiber eine detaillierte Analyse
der Risiken beziiglich der "Offshore'"-Zentren zu verfiigen.

Herr Zijlstra h#ilt eine Reglementierung des Euromarktes fiir wiinschens-

wert, ja sogar notwendig, da dieser Markt ein wichtiger KreditschSpfungs-
mechanismus sei, der Staaten und Unternehmungen erlaube, sich ohne jegliche
Kontrolle und Auflage zu verschulden, so dass die nationale Geldpolitik und
sogar die internationale Wihrungspolitik unterlaufen werde. Es sei jedoch
klar, dass augenblicklich die praktischen Mdglichkeiten fiir eine Lenkung
dieses Marktes nicht vorhanden seien. Die Beeinflussung der Nachfrage bein-
halte, die Beanspruchung des Euromarktes durch die Gebietsansﬁssigen zu -
begrenzen. Die Lenkung des Angebots stelle ein komplexes Problem

dar: die Zentralbanken kénnten von Zeit zu Zeit iiber die Zweckmissigkeit
diskutieren, ob ihre direkten oder indirekten Anlagegeschifte auf dem Euro-
markt eingeschridnkt werden sollten. Aber die Verhidngung von Pflichtreserven

wiirde durch die Verlegung des Marktes in die "Offshore'-Zentren wirkungslos
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bleiben. Auf jeden Fall kdnne die Regulierung des Euromarktes nur wirksam
sein, wenn sich die Vereinigten Staaten daran beteiligen wiirden, doch seien
die Aussichten hierfiir anscheinend begrenzt. Hinsichtlich der vorgesehenen
Arbeiten iiber die Zentralisierung der Risiken wiinscht Herr Zijlstra, dass
die neue, von den Zentralbankpridsidenten der Zehnergruppe und der EWG ins
Leben gerufene Expertengruppe eng mit der Gemeinschaft zusammenarbeite, um
unniitze Doppelarbeit und Ueberschneidungen zu vermeiden.

Herr Murray bittet um ausfiihrlichere Informationen iliber die Aussprache
der Zentralbankpridsidenten der Zehnergruppe vom Vortag und die beabsichtigten
Arbeiten. Er mdchte auch wissen, ob sich die Arbeiten auch auf den Multi-
plikatoreffekt des Euromarktes beziehen wiirden oder ob man sich damit ab-
finde, dass zu diesem Thema keine Stellungnahme mdglich sei.

Der Vorsitzende sagt, dass der Aspekt des Geldschdpfungsmultipli-
kators bereits Gegenstand zahlreicher Arbeiten gewesen sei, die die Gruppe
fortsetzen kdnnte; aber er ist nicht sicher, dass man ein Ergebnis erzielen
konne.

Herr Nash meint, dass die Frage der Héhe des Qeldschﬁpfungsmultipli:
'~fﬁators§on grosser, aber nicht vorrangiger Bedeutung sei. Selbst wenn der Geld-
schﬁpfungsmultiplikator im engeren Sinne nicht hdher als 1 wire, wiirde die
Tatsache bleiben, dass der Euromarkt eine Quelle internationaler Liquiditit
sei (dies gehe klar aus der weltweiten ErhShung der offiziellen Wihrungsre-
serven hervor).

Herr Nash ist der Ansicht, dass das praktische UnvermSgen zur Lenkung
des Euromarktes, daé Herr Zijlstra erwdhnt habe, iiberwunden werden ké&nne,
wenn nur ein politischer Wille zu einer Aktion in diesem Bereich vorhanden
widre.

Herr Zijlstra antwortet mit der Bemerkung, dass selbst der politische

Wille der EWG-Linder nicht die Hindernisse praktischer Art wie insbesondere
die Existenz der '"Offshore'-Zentren und die mangelnde Mitarbeit der Vereinig-
ten Staaten iliberwinden kdnnte.

Der Vorsitzende schliesst aus der Aussprache, dass man sich zur Zeit
- wie gestern von den Zentralbankprdsidenten beschlossen - auf die MSglich-
keiten zur Verbesserung der Tranparenz des Euromarktes konzentrieren miisse.
Zu gegebener Zeit kdnnte man die Mittel fiir eine effizientere Kontrolle der

internationalen Banken untersuchen.



- 9 -

IV. Zwischenbericht der Arbeitsgruppe "Harmonisierung des widhrungspolitischen

Instrumentariums”

Der Vorsitzende bittet Herrn Bastiaanse, den Bericht seiner Gruppe

kurz vorzustellen.

Herr Bastiaanse fiihrt aus, dass sich der Zwischenbericht im wesentli-

‘chen mit den Zwischenzielen der Geldpolitik der Mitgliedstaaten befasse und
insbesondere deren Aehnlichkeiten und Unterschiede analysiere. Wenn auch die
Unterschiede ausgeprigt seien, so stellten sie dochkein uniiberwindbares Hinder-
nis fiir die Koordination der Geldpolitik dar. Letztere stosse sich vielmehr
an den Unterschieden in der heutigen und kiinftigen Preisentwicklung. Die Gruppe
sei der Ansicht, dass es zur Zeit wichtig sei, das gegenseitige Verstdndnis
hinsichtlich der geldpolitischen Zwischenziele in den EWG-Lindern zu ent-
wickeln. In diesem Sinne schlage sie vor:
- ihr "Simulationsverfahren" fortzusetzen, d.h. die Entwicklung
der verschiedenen Zwischenziele zu vergleichen, um eine Reihe
- von Indikatoren zu erstellen, die als gemeinsamer Ausgangspunkt fiir
eine bessere Beobachtung der geldpolitischen Vorginge dienen
kdnnte,
- die Arbeiten liber den Uebertragungsprozess zu beginnen.
Herr Baffi stellt fest, aus der Tabelle auf Seite 6 gehe hervor,
dass das Vereinigte Konigreich {iber kein dominierendes Zwischenziel verfiige.
Wegen des Einflusses der Expansion des Inlandkredits auf das aussenwirtschaft-
liche Gleichgewicht sei es aber angebracht, dieses Ziel als viertes ergidnzen-
des Zwischenziel der Geldpolitik des Vereinigten Kdnigreichs zu erwdhnen.

Herr Zijlstra dankt den Autoren des Berichts, {iber den er sich ge-

freut hat. Er erwartet mit Interesse die Ergebnisse der geplanten Studien,

die es dem Ausschuss gestatten diirften, in voller Kenntnis der Dinge seine

Aussprache iliber die Frage der Harmonisierung des geldpolitischen Instrumen-
tariums fortzusetzen, eine Frage, die im Mittelpunkt der Ausschussarbeiten

stehen sollte.

Herr de Strycker schliesst sich den Gliickwiinschen an die Gruppe

Bastiaanse an. Die Gruppe habe eine sehr niitzliche Dokumentation iiber die
verschiedenen Zwischenziele der EWG-Linder vorgelegt. Ein besseres gegen-
seitiges Kennen und Verstehen sei selbstverstindlich eine Vorbedingung fiir

die Verwirklichung der Harmonisierung des geldpolitischen Instumentariums,
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und es sei daher wiinschenswert, dass die Gruppe ihre Arbeiten in der bis-
herigen Weise fortsetze.

Ueber diese Studien operationeller Art beziiglich der Funktionsweise
und des Instrumentariums der Geldpolitik hinaus existiere jedoch der weit-
ldufigere und grundlegendere Aspekt der Harmonisierung der‘Geldpolitik
selbst. Der Ausschuss miisse einige Ueberlegungen auf dieses Thema verwen-—
den und insbesondere die allgemeinen Ziele der EWG-Zentralbanken und deren
Rolle bei der Lenkung der Volkswirtschaft miteinander konfrontieren.

Der Vorsitzende dankt im Namen des Ausschusses Herrn Bastiaanse
fiir die Arbeit der Expertengruppe und bittet diese, ihre Arbeiten fortzu-
setzen. Auf die Anregung von Herrn de Strycker werde er zu gegebener Zeit

und nach einer Denkpause zuriickkommen.

Analyse der 91. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Daten und Zusam-—

menfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss die Ana-

lyse nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Verlidngerung des kurzfristigen Wahrungsbeistands an die Banca d'Italia

Herr Baffi fiihrt aus, die Verbesserung der Position der italienischen
Lira im Anschluss an die Wahlen in Italien bedeute nicht, dass alle Schwierig-
keiten bereits {iberwunden seien. _
- Sofern keine Verlingerung erfolge, laufe das Bardepotsystem auf
die Importe nach Italien am 5. August aus; es habe bewirkt, dass
die Importe bis zu diesem Datum aufgeschoben worden seien, so dass
sich ein Nachholbedarf von schitzungsweise mehr als 1 Milliarde
Dollar ergebe.
- Die {ibermidssige Liquiditdtsschdpfung durch die Sffentliche Hand halte
an. Das Bardepotsystem habe zwar in den ersten zwei Monaten seines
Bestehens die Hdlfte der vom Sffentlichen Sektor zwischen Januar
und Juni 1976 geschaffenen Liquiditit abgesaugt, doch diirfte sich
diese Entwicklung nicht fortsetzen, da die Fortfiihrung des Bar-
depotsystems grundsdtzlich nur die Betrdge kompensieren wiirde,

die nach Ablauf von 3 Monaten wieder frei wiirden. Deshalb miisse
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man sich ab August auf einen Liquidit#tsiiberschuss auf dem Geld-
markt gefasst machen.

- Die politische Ungewissheit insbesondere in bezug auf die Regierungs-
bildung halte an und diirfte sich in den kommenden Monaten im Kurs
der italienischen Lira niederschlagen.

Die offiziellen Reserven diirften nicht ausreichen, um dem erwarteten

Druck zu begegnen. Andererseits beinhalte eine Wechselkurspolitik, die es dem
Markt {iberlasse, den Lirakurs frei zu bestimmen, das Risiko einer spiralen-
férmigen Abwirtsbewegung.

Unter Beriicksichtigung der vorhergehenden Betrachtungen bittet Herr

Baffi den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten, den kurzfristigen Wihrungs-
beistand an die Bank von Italien fiir zwei Monate fortzufiihren. Die Bank

von Italien werde die Fazilitdt nur in dem Masse in Anspruch nehmen, wie sie
durch eine mittelfristige Finanzierung im Rahmen der Gemeinschaft oder von
aussen konsolidiert werden k&nne.

Der Vorsitzende schligt vor,

- den kurzfristigen Wihrungsbeistand an die Bank von Italien fiir
zweli Monate bis zum 13. September 1976 zu den gleichen Bedingungen
wie in Gouverneur Richardsons Schreiben vom 12. Mai 1976 an Gouver-
neur Baffi aufgefiihrt zu verlidngern,

- die Frage einer neuen Prolongation in der Sitzung vom 14. September
wieder aufzugreifen, wenn der Beistand bis dahin nicht vollstdndig
oder teilweise beansprucht worden sein sollte.

Herr Murray gibt seiner Hoffnung Ausdruck, dass das Bardepot auf Im-

porte nach Italien nicht {iber den 5. August 1976 hinaus verlidngert werde.

Herr Baffi erkldrt, dass die Bank von Italien der Regierung empfoh-

len habe, das jetzige System fortzufiihren, um eine unvermittelte Erhdhung

der Liquiditdt zu vermeiden, die noch zu der Liquidititsschdpfung durch das
Schatzamt hinzukdme. Es sei wichtig, liber eine zus3#tzliche Frist zu verfiigen,
um insbesondere iiber die Mdglichkeiten zur spiteren schrittweisen Eliminierung
des Bardepots nachzudenken.

Herr Murray erkldrt, seine Bemerkung stelle keine Kritik an Italien

dar. Es sei aber augenscheinlich, dass das italienische System ein Element
der Komplexitdt in die Gemeinschaft bringe, das Irland gerne verschwinden

sehen wiirde.
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VII. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag,den 14. September 1976 um

10 Uhr in Basel statt.



Anlage

Ausschuss der Prisidenten - }3. Juli 1976
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten °

der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft Yertraulich

Uebersetzung

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

JUNI 1976

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

deren Interventionsgeschidfte im Juni 1976 und in den ersten Julitagen.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Einige europidische Wihrungen standen unter zuweilen sehr starkem
" Aufwidrts- oder Abwirtsdruck. Ihre Kurstendenz auf dem Devisenmirkten war
nicht einheitlich und #nderte sich mehrmals nach Massgabe der Art und der

Auslegung von diversen Informationen.

Es.kam zu einigen sehr grossen Kursausschlidgen von eineﬁ Tag zum
anderen. Insgesamt jedoch wurden die Schwankungen mehr oder weniger deutlich
durch geeignete, manchmal massive Interventionen abgeschwidcht. In einigen
Fdllen hatte das Eingreifen der Zentralbank zum Ziel, eine sich spontan
abzeichnende, in die von den BehSrden gewlinschte Richtung gehende Bewegung
zu verstirken. In der zweiten Monatshidlfte waren die tdglichen Kurs-
schwankungen geringer, doch blieb der Gesamtbetrag der Interventionen
ungefdhr auf der Hohe der ersten zweli Wochen. Gegeniiber den Kursen am

31. Mai zeigen die meisten der Kurse per 30. Juni letztlich keine
fiihlbaren Verinderungen; fiir einige Wihrungen spiegeln die Gewinne oder Verluste

eine Tendenzumkehr wider.
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Die Verbundwihrungen entwickelten sich gegeniiber dem Dollar in unter-
schiedlicher Weise. Wihrend sich die drei skandinavischen Kronen abschwichten,
befestigten sich die Deutsche Mark, der Gulden und in geringerem Masse der
belgische Franken. Diese gegenlidufigen Bewegungen fiihrten dazu, dass die
skandinavischen und die Benelux-Wdhrungen sich zusammenfanden. Zugleich
vertiefte sich der Abstand zwischen diesen fiinf Wihrungen einerseits und der
Deutschen Mark andererseits. Letztere blieb ununterbrochen am oberen Ende der

gemeinschaftlichen Bandbreite, die zwischen 1,85 und 2,107 schwankte.

Der Gulden nahm fast stidndig den Platz am unteren Ende ein. Er be-
festigte sich jedoch in den letzten Tagen des Monats, so dass am Monatsende
der belgische Franken mit 2,067 den grdssten Abstand zur Deutschen Mark auf&ies.
Die Niederlindische Bank begegnete dem anhaltenden Druck auf den Gulden durch
geldpolitische Massnahﬁen (insbesondere zwei Erhdhungen des Diskont— und Lombard-
satzes) und massive Dollarinterventionen auf dem Kassamarkt. Diese Interventionen
hatten eine Versteifung des niederlindischen Geldmarktes zur Folge, und am Ende
des Monats traten die Strafzinsen fiir die Inanspruchnahme des Notenbankkredits
in Kraft. Daraus ergab sich eine spilirbare Erhdhung der kurzfristigen Zinsen

und eine Verbesserung des Gulden—Kassakurses.

Die Schwankungen des franz8sischen Frankens waren gemdssigt. Er gab
im Endeffekt nur leicht gegeniiber dem Dollarynd der Gesamtheit der Verbund-

wiahrungen nach.

Der Kursverlauf der Lira und des Pfund Sterlings, der bis Mitte Juni
noch sehr unregelmissig war, gewann anschliessend an Bestidndigkeit, wobel

sich diese Wdhrungen etwas besser behaupten konnten.

Die Lira befestigte sich schliesslich um knapp Y27 gegeniiber dem

Dollar und ungefdhr V47 im Durchschnitt gegeniiber den Verbundw#hrungen.

Diese Verbesserung folgte auf die Phase des Zdgerns, das die Ent-
wicklung der italienischen Wihrung vor den Wahlen am 20. Juni bezeichnete. Sie
wurde anscheinend verstidrkt durch die Ankiindigung, dass sich im Mai die Zahlungs-—
bilanz weniger unglinstig entwickelt habe, sowie durch die in Puerto Rico ge-

gebene Zusage, Italien eine massive internationale Unterstiitzung zu gewihren.

‘ Die Erholung des Pfund Sterlings ist fiihlbarer; gegeniiber dem US-Dollar
bezifferte sie sich auf mehr als 17 und brachte die britische Wihrung um fast
1Z ndher an die Gesamtheit der Verbundwihrungen heran. Gegeniiber dem niedrigsten

Stand vom 3. Juni beliuft sich die Verbesserung auf nahezu 4,507%. Sie er-

gab sich sowohl aus massiven Interventionen der Bank von England auf
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dem Kassamarkt als auch aus Operationen auf dem Terminmarkt, die sich in

einer starken Erhdhung der kurzfristigen Zinssdtze fiir das Pfund auswirkten.

Der Schweizer Franken machte nacheinander Hausse- und Baissebe-
wegungen durch, wobei oft kridftige Tagesschwankungen zu beobachten waren. Seine
Festigkeit hdlt an. Im Gesamtergebnis des Monats gab er nichtsdestoweniger um
mehr als 1V47 gegeniiber dem Dollar und ungefidhr 1V27 gegenﬁber der Gesamtheit
der Verbundwihrungen nach. Die Interventionen der Schweizerischen National-

bank waren jedoch recht hoch.

Der Yen und insbesondere der kanadische Dollar notierten fest. Der

ersten Wihrung kam zugute, dass der japanische Handelsiiberschuss rasch
anstieg.

Der kanadische Dollar wurde gestiitzt durch hohe langfristige Kapitalimporte

die insbesondere von dem Zinsniveau in Kanada begiinstigt werden. Mit can$ 96,90

fiir US$ 100 stieg er im Juni um nahezu 1% gegeniiber der amerikanischen Wihrung.

Letztere zeigte unterschiedliche Bewegungen: an fiinf Plidtzen ergab
sich ein Kursanstieg zwischen 0,187 in Stockholm und 1,31% in Ziirich; auf
den sieben anderen Plitzen waren Kursriickginge zwischen 0,387 in Briissel

und 1,10% in London zu verzeichnen.

DOLLARINTERVENTIONEN

Die Dollarinterventionen der Gesamtheit der an der Konzertation teilneh-
menden Zentralbanken lagen fiihlbar {iber denen des Monats Mai; die Kidufe erreichten

insgesamt fast $ 2,4 Mrd., die Verkdufe ungefihr $ 2,5 Mrd.

Die Niederldndische Bank, die Bank von England, die Bank von Italien, die

Schweizerische Nationalbank und die:Bank von Kanada waren bei weitem am meisten

aktiv,

Die erstgenannte Zentralbank tidtigte Verkiufe, um das Anwachsen

des Abstandes zwischen dem Gulden und der Mark auf 2,257 zu vermeiden.
Die Bank von England intervenierte wihrend des grdéssten Teils des
Monats ausschliesslich mit Verk3iufen; im Laufe der letzten Tage konnte sie

sehr bescheidene Riickkidufe tidtigen. Ausserdem entnahm sie ihren Reserven

nicht unbedeutende Betrdge zur Deckung von Verkdufen an die Kundschaft und

an Zentralbanken.
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Die Schweizerische Nationalbank, die schon am 8. Jﬁni angekﬁn&igt
hatte, ihre Kdufe zu erhShen, um dem anhaltenden starken Aufwidrtsdruck auf den
Schweizer Franken zu begegnen, kaufte sehr viel mehr als im Mai an. Die |
Dollarverkiufe im Zuge des bewilligungspflichtigen Kapitalexports erhdhten
sich ebenfalls fiihlbar. Auch der Saldo stieg an; die Interventionskidufe
machen nidmlich mehr als das Doppelte dieser Verkidufe aus, wihrend sie im

Mai nur das Anderthalbfache betragen hatten.

v Die Bank von Italien intervenierte hdufig mit Verkdufen und Kidufen.
In Verbindung mit der besseren Verfassung der Lira nahmen die Kdufe im
Laufe der letzten Woche einen gewissen Umfang an. Fiir den ganzen Monat ergibt

sich ein Nettozufluss von einigen Hundert Millionen Dollar.

Die Bank von Kanada war mit Interventionen in beiden Richtungen sehr

aktiv, doch ergab sich per saldo lediglich ein geringer Ueberschuss.

INTERVENTIONEN IN EUROCPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Innerhalb der Gruppe europdischer Wiahrungen, die dem System be-
grenzter Schwankungsbreiten angehdren, hitten einige Interventionen an den Limit-
kursen notwendig werden kdnnen; sie wurden jedoch durch Dollarinterventionen

vermieden.

Innerhalb der Bandbreite konnte die Dinische Nationalbank in gering-
fiigiger H6he Deutsche Mark erwerben, die sie zur teilweisen Riickzahlung ihrer

Schuld gegeniiber dem EFWZ verwandte.

Bei Monatsbeginn kaufte die Schweizerische Nationalbank parallel zu
ihren Dollarinterventionen Deutsche Mark im Gegenwert von einigen -zig Millionen
Dollar. Diese Kiufe wurden jedoch schon am 4. Junt unterbrochen, um ein An-
wachsen des Abstandes zwischen der Mark und den anderen Verbundwihrungen auf

das Maximum von 2,25% zu verhindern.

Die Federal Reserve Bank von New York schliesslich kaufte wie schon

zuvor belgische Franken, die hauptsichlich zur Riickzahlung der Ziehungen im

' Rahmen der Swap-Vereinbarungen verwandt wurden, sowie Deutsche Mark und Gulden.

Insgesamt beliefen sich diese Operationen auf den Gegenwert von weniger als

$ 50 Mio.



Die ersten Julitage

In den ersten neun Julitagen war es auf den Mirkten ruhig. Die Kurse

verzeichneten grosstenteils nur schwache Bewegungen.

Der Abstand zwischen der stdrksten und der schwidchsten Verbundwdhrung
‘blieb bei ungefdhr 1,907. Die Deutsche Mark verzeichnete weiterhin einen hdheren
Kurs als die anderen Wihrungen, die sich derzeit in einer nicht mehr iiber V2% hinau:
gehenden Zone gruppleren, nachdem die dre1 skand1nav1schen Kronen elnen weiteren l

— Kursruckgang verzelchnet hatten.

Der niederlindische Gulden befestigte sich noch einmal leicht. Der

belgische Franken blieb am unteren Ende der Bandbreite.

Die Interventionen der Verbundzentralbanken in Dollar waren unbedeutend;

Interventionen in europdischen Wihrungen fanden iiberhaupt nicht statt.

Bei den Wihrungen, die nicht dem System begrenzter Schwankungsbreiten
ahgeh6ren, ist zu erwihnen, dasé die bessere Verfassung der italienischen
Lira anhdlt. Die Bank von Italien benutzte diese Bewegung mehr zur Wiederauf-
fiillung ihrer Wihrungsreserven als zur Kursverbésserung ihrer Wihrung. Sie

setzte ihre Interventionskidufe fort, die sich:seit dem'l. Juli insgesamt auf
.mehrere Hundert Millionen Dollar belaufen.

Die Erholung des Pfund Sterlings erscheint zégernder. Die Bank von
England wollte anscheinend, dass sich die Erholung eher in den Kursen niederschlug.
Am 8. Juli setzte aber eine gewisse Gegenreaktion ein. Sterling-Angebbte o
driickten erneut auf den Kufs} die Bank von England bremsﬁe defen Wirkung durch '
einige bescheidene Dollarinterventionen. Somit fiel das Pfund Sterling nach

anfinglicher Besserung praktisch wieder auf den Stand vom 30. Juni zuriick.

Der Kurs des franzdsischen Frankens brdckelte etwas ab. In den aller-
letzten Tagen hielt es die Bank von Frankreich fiir notwendlg, diese Bewegung

durch Dollarabgaben am Markt abzuschwichen.

Der kangdische Dollar und noch mehr der Yen blieben fest. Der Kuréénstieg
des letzteren gegeniiber dem US-Dollar iibersteigt 5/87%, der des kanadischen
Dollars liegt knapp unter V47. Wihrend sich aber die Bank von Japan jeder Inter-
vention enthielt, griff die Bank von Kanada jeden Tag ém Markt ein. Ihre Kidufe

liberstiegen deutlich die Verkidufe.

Die Schwankungen des US-Dollars an jedem der Plitze spiegeln mehr die

Kursbewegung der lokalen Wihrung als eine besondere Dollartendenz wider.

3
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So verzeichnete der Dollar in Tokio, Amsterdam, Rom und Montreal einen Kurs-

riickgang und in Oslo, Paris und Stockholm einen Kursanstieg.

Die Federal Reserve Bank von New York titigte keine Interventionen;
sie setzte aber ihre Kdufe von belgischen Franken in missigem Umfang fort,

um ihre friiheren Swapziehungen schrittweise abzubauen.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCETATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*
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Effectifs, 1 dollar EU =

FB 40,3344; Dkr 6,2805; FF 4,60414; DM 2,6690; 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.

8 juillet 1976
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