
V e r t r a u l i c h  

PI~OTOKOLI,~ 

DER EIUNDERTVIERTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER 

PRAESIDENTF,N DER ZENTRALBANKEN DER 

MITGLIEDSTAATEN DER EUKOPAEISCHEN WlRTSCHAFTSGEMEINSCIIAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14.  SEPTEFIRER 1976, 10 UHR 

Anwesend s i n d :  d e r  Gouverneur d e r  Bank of England und Ausschussvor- 

s i t z e n d e ,  H e r r  Richardson ,  b e g l e i t e t  von den Herren McMahon und B a l f o u r ;  

d e r  D i r e k t o r  b e i  d e r  Banque N a t i o n a l e  de  Be lg ique ,  H e r r  Janson ;  d e r  Gouverneur 

d e r  Danmarks Na t iona lbank ,  Her r  Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Her rn  Mikkelscn;  

d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Deutschen Bundesbank, Her r  Klasen ,  b e g l e i t e t  von den 

Her ren  Gleske und Jennemann; d e r  Gouverneur d e r  Banque d e  F r a n c e ,  H e r r  C l a p p i e r ,  

b e g l e i t e t  von den Her ren  Theron und L e f o r t ;  d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  Rank 

of I r e l a n d ,  H e r r  Murray, b e g l e i t e t  von Herrn  Breen; d e r  Gouverneur d e r  Banca 

d l I t a l i a ,  H e r r  B a f f i ,  b e g l e i t e t  von den Herren E r c o l a n i ,  S a r c i n e l l i  und 

Magnif ico;  d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Neder landsche Bank, H e r r  Z i j l s t r a ,  b e g l e i t e t  

von den Herren Szasz  und Boot; H e r r  Webb, A b t e i l u n g s l e i t e r  i n  d e r  ~ i r e k t i o n  

Geld und K r e d i t  b e i  d e r  Kommission d e r  Europä i schen  Gemeinschaf ten;  d e r  

Kommissar f ü r  d i e  Eankenaufs ich t  d e s  Grossherzogtums Luxemburg, H e r r  ~ o n d e l i n g e r ;  

zugegen i s t  f e r n e r  H e r r  Heyvaer t ,  V o r s i t z e n d e r  d e r  Exper tengruppe.  E b e n f a l l s  

anwesend s i n d  d e r  G e n e r a l s e k r e t ä r  d e s  Ausschiisses,  H e r r  dlAronia, s e i n  Beige- 

o r d n e t e r ,  H e r r  Eascou l ,  H e r r  S c h e l l e r  und Her r  F r e e l a n d  sowie  H e r r  Lamfalussy.  

I. - B i l l i g u n g  d e s  P r o t o k o l l s  d e r  103. S i t z u n g  

Der V o r s i t z e n d e  e r k l ä r t ,  d a s s  d a s  S e k r e t a r i a t  e i n i g e  Aenderungsvor- 

schl-äge e r h a l t e n  habe ,  d i e  i-m a l lgemeinen  r e d a k t i - o n e l l e r  A r t  s e i e n  und d i e  

Erk lä rungen  d e r  Her ren  Heyvaer t  ( S e i t e  2 ) ,  Nash ( S e i t e  4 ) ,  Lamfalussy ( S e i t e  5) 

und Th6ron ( S e i t e  7)  b e t r ä t e n .  

Unte r  Berücks ich t ig i ing  d e r  gewünschten Aenderungen, d i e  i n  d e r  end- 

g ü l t i g e n  Fassung vorgenommen werden, b i l l i g t  d e r  Ausschuss  - e ins t immig  d a s  

13 -- r r ~ t o K ü 1 1  d e r  103. S i t z u n g .  

* E n d g ü l t i g e ,  i n  d e r  Si . tzung vom 9.  November 1976 g e b i l l i g t e  Fassung,  d i e  ge- 
genüber  der11 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 auf den Devisenmärkten -- der Konzertationsteilnehincr in den Monaten 
----P-- 

Juli und August und in den ersten Septenibertagen des Jahres 1976: Kurzbericht 
--PP-- -- -P----- 

über die Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanz- - 
mini.ster der EWG-Länder 

A. Kurzbericht über die Konzertation 
-.--------------------------------- 

Nachdem Herr Heyvaert kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage 

diesem Protokoll beigefügten Berichts zusainmengcfasst hat, lenkt er die Auf- 

merksamkeit des Ausschusscs einerseits auf die bedeutenden Auslandsanleihen 

Dänemarks und Englands, andererseits auf die Rückzahlung von 500 Mio. Dollar, 

welche die Bank von Italien auf den goldgedeckten Kredit von 2 Mrd. Dollar 

geleistet hat, der ihr im September 1974 von der Deutschen Bundesbank ge- 

währt worden war. 

Herr Heyvaert führt ferner aus, dass die Konzertation im Beobachtungs- 

zeitraum sehr aktiv und fruchtbar gewesen sei, ohne aber immer einfach zu 

sein. Es habe sich nämlich wiederholt und, wenn der Dollarkurs sank,zuweilen 

sogar mit Schärfe das Problem gestellt, welche Mittel bei den Interventionen 

einzusetzen gewesen seien. Einige Zentralbanken, insbesondere die zwei dem 

Währungsverbund angeschlossenen Institutionen, hätten bekundet, dass sie 

intramarginale Interventionen in Dollar und europäischen Währungen bevorzugten, 

doch habe die Vereinbarung von 1974 nicht so leicht angewandt werden können, 

als man es sich erhofft habe; die Deutsche Bundesbank sei nämlich gegenüber 

einer vollen Ausschöpfung der in dieser Vereinbarung vorgesehenen Beträge 

recht zurriackhaltend. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fürseinen Bericht. 

B. Verabschiedung des Ausschussberi~chts an die Finanzminister der EWG- 

Länder ------ 
Herr McMahon erklärt, die ~tellvertreter hätten zu dem Entwurf,der 

von Herrn Heyvaert erstellt und von den Experten der Konzertationsgruppe 

überprüft worden sei, keine Bemerkungen. 

.Der - Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung, 

die anschliessend den Finanzministern zugehen wird. 

111. Verlängerung des kurzfristigen Währungsheistands an die Rank von Italien - - 
Herr Baffi esklzrt, dass Italien in den letzten zwei Monaten bedeu- 

tende DcvLscnzuf lüssc zii verzzicher. hat te, die j edoch vorübergehender 

Natur gewesen seien und auf folgende Faktorcn zurückgingen: 



- saisonale Schwanlcungcn; 
- Erlöse aus den Krediten aus1ändi.scher Exporteure im Zusammenhang 
mit der Verpflichtung der italienischen Importeure ziir Unter- 

haltung von Lira-Einlagen für j ederi Devisenkauf ; 

- die Aussenverschuldizng des italienischen Bankensys tems hauptsäch- 
lich infolge der Vorschrift vom Mai dieses Jahres, welche die 

italienischen Exporteure, die ihren ausländischen Kunden Zahlungs- 

fristen eingeräumt hatten, 30% des Verkaufsgegenwertes sofort und 

in ~evisen zu finanzieren.,Die Auslandsposition des italienischen 

Bankensystems weist augenbl-icklich ein Minussaldo von 2,5 Mrd. 

Dollar auf. 

Da die oben erwähnten Faktoren umkehrbar seien, müsse man sich für 

die nächsten Monate auf bedeutende Devisenverluste gefasst machen. Einerseits 

dürfte nämlich der grösste Teil des Defizits in laufender Rechnung, das 

noch mehr als 3 Mrd. Doll.ar betragendürfte, gegen Jahresende anfallen; 

andererseits sei klar, dass jede Verringerung der Reserven spekulative Kapi- 

talbewegungen auslöse, die die Wirkungder ursprünglichen~ewegun~verschärfen 

würden. Unter diesen Bedingungen beantrage er, die Fazilität noch einmal um 

drei Monate zu verlängern. Die Bank von Italien könnte damit im Dezember auf 

den Kredit ziehen und somit bei einer Inanspruchnahme von zweimal drei Monaten 

die Gemeinschaitshilfe in der für Italien schwierigsten Zeit geniessen. 

Selbstverständlich werde die Fazilität nur in dem Masse in Anspruch genommen, 

als die Bank von Italien gewiss sei, sie durch eine mittelfristige Finanzie- 

rung konsolidieren zu können. 

~ i e  Präsidenten nehmen von der Absicht der Bank von Italien, den kurz- 

fristigen Währungsbeistand nur insoweit in Anspruch zu nehmen,als er bei 

Fälligkeit konsolidiert werden könne, zur Kenntnis und beschliessen, diesen 

Währungsbeistand für einen Zeitraum, der in Abweichung von Artikel VI, 2, des 

Abkommens drei Monate beträgt und am 13. Dezember endet, zu verlängern. 

Die Verlängerung erfolgt zu den Bedingungen und gemäss den Modalitäten, 

die in dem Schreiben festgehalten sind, das Gouverneur Richardson am 12. Mai 

1976 an Gouverneur Baffi gerichtet hat. 

Die Präsidenten kommen ferner überein, dass sie anlässlich der 

Sitzung des Ausschusses die Frage einer eventuellen Verlängerung der 

Fazilität zu den gleichen Bedingungen prüfen würden, sofern der Beistand 



innerhalb dieser Frist weder ganz noch teilweise in Anspruch genommen wor- 

den *sei- 

IV. Analyse der 92. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zu- --.----- 

saminenf assung der Ereignisse und' Massnahmen -- in der Gemeinschaft) 

Auf Einladung des Vorsitzenden hält Herr Lamfalussy einen kurzen 

Vortrag, der sich auf die augenbliclclichen Tendenzen bezüglich der Inflation 

konzentriert. 

Wie auch von der OECD verlautbartworden sei, hätten die Konsumenten- 

preise in dem Ende Juli endenden Dreimonatszeitraum seit langem die mit Ab- 

stand befriedigendste Entwicklung aufgewiesen, da sich in den meisten EWG- 

Ländernwie auch in Japan und Kanada der Preisanstieg verlangsamt habe. Wenn 

man jedoch den durchschnittlichen Anstieg im zwciten Vierteljahr 1976 be- 

trachte, stelle man fest, dass die Tendenz zur Verlangsamung des Anstiegs 

zum Stillstand gekommen sei. Bei den Grosshandelspreisen und den industriel- 

len Input- und Output-Preisen sei ein leichtes Anziehen des Anstiegs zu ver- 

zeichnen, der Italien und Frankreich besonders sichtbar sei; in anderen 

Ländern, wie zum Beispiel Deutschland, trage die Entwicklung der CYosshandels- 

preise nicht mehr wie in1 vergangenen Jahr zur Inflationsbekämpfung bei. 

Die Verlangsamung des Lohnznstiegs scheine ebenfalls,mit Ausnahme von Gross- 

britannien, fast überall einEnde genommen zuhaben. Die Rohstoffpreise schliesslich 

stiegen seit dem Wirtschaftsaufschwun.g wieder an; kürzlich sei jedoch wieder 

eine gewisse Beruhigung eingetreten. 

Die obige Analyse der augenblicklichen Lage lege den Gedanken nahe, 

dass man nicht mit einer weiteren Verlangsamung, sondern vielmehr mit einer 

Beschleunigung des Konsumentenpreisanstiegs rechnen müsse. Eine solche Ent- 

wicklung werfe jedoch eine Reihe von wirtschaftspolitischen Problemen auf, zu 

denenerden Zentralbankpräsidenten drei Ueberlegungenzur Betrachtung unterbreite: 

- Könne man sich in der jetzigen Situation eines an Kraft verlie- 
renden Aufschwungs bemühen, die Inflation durch den Einsatz der 

traditionellen Mittel der Begrenzung der Gesamtnachfrage zu 

mildern? 

- Die Einkomrnenspolitik dürfte den Charakter des Kriseninstruments 
verlieren und ein ständig angewandtes wirtschaftspolitisches Mittel 

werden. 



- Sollte inan nicht, Tal-1s die Inflation trotz der wirtschaftspolitischen 

Beinühungen fort-bestehe, viel.lcicht die ~öglichkeit der Indexierung 

des Geldvermögens rieu überdenken? 

Der Vorsitzende dankt Herrn I,amfalussy für seinen interessanten Vortrag. 

Herr Clappi-er freut sich über die klaren Ausführungen von Herrn 

Lamfalussy. Zu der Analyse macht er die Bemerkung, dass einerseits die Gross- 

handelspreisstat:istik in Frankreich wie in anderen Ländern nicht sehr ver- 

lässlich sei, andererseits die Aussichten günstiger seien, wenn man die 

wahrscheinlichen Auswirkungen der in der gegenwsrtigen Konjunkturphase be- 

obachteten Produk t iv i t ä t sve rbes se rung  berücksichtige. 

Hinsichtlich der Schlussfolgerungen von Herrn Lamfalussy gibt Herr 

Clappier jedoch seiner Befürchtung Ausdruck, dass die Inflation ein ständiges 

Phänomen bleiben dürfte. In Frankreich sei zum ~eispiel die Inflationsrate 

von Zyklus zu Zyklus angestiegen, und wenn dieses Resultat auch teilweise auf 

die Unzulänglichkeiten der französischen Wirtschaftspolitik zurückgehe, könne 

man doch nicht umhin,festzustellen, dass es sich um ein weltweites Problem 

handle. Der Kampf gegen dieses Phänomenerfordere sicherlich, sich ständig einer 

Politik zur freiwilligen Beschränkung des Lohnanstiegs zu bedienen. Man 

müsse diese Ueberlegung bei der Aufstellung der wirtschaftspolitischen 

Programme der nächsten Jahre berücksichtigen. - 

Herr Lamfalussy antwortet Herrn Clappier mit der Bemerkung, dass er 

nicht den Aspekt der Produktivität vergessen habe; die verfügbaren Statisti- 

ken seien aber international nicht leicht zu vergleichen. Die Produktivität 

zeige sicherlich zur Zeit eine deutliche Verbesserung; dies dürfe jedoch nicht 

zu einer weiteren Verlangsamung des Preisanstiegs führen, sondern lediglich 

erlauben,die Beschleunigung der Inflation, die in einigen Ländern noch recht 

kräftig sei, um einige Monate zu verzögern. 

Herr Zijl-stra kann nicht die These akzeptieren, wonach man sich mit 

einer ständigen Inflation abzufinden habe. Indem sie die Preise unterschied- . . 
lich berühre, erzeuge die Inflation Verzerrungen wirtschaftlicher und 

sozialer Art und müsse schliesslich zur Zerstörung des westlichen Wirt- 

schafts- und Sozialsystcms führen. Der Rückgriff auf die Indexierung könne 

diese Schwierigkeiten nicht lösen,und man müsse daher den Kampf gegen die 

Inflation fortsetzen. 



Herr Klasen P teilt die Ansicht von Herrn Zijlstra. Nicht nur die \er- 

besserung der Produktivität, sondern auch die Aenderung in der Einstellung 

der Lohn- und Gehaltsempfänger zur Inflation, wie dies in Dänemark und in 

Grossbritannien zutage getreten sei, liessen auf eine günstigere als die 

von Herrn Lamfalussy vorhergesehene Entwiclclung hoffen. Die Vereinbarungen 

mit den englischen und dänischen Gewerltschaften hätten Modellcliarakter und 

würden die Richtung weisen, in der man fortfahren müsse. Die Indexierung 

dagegen sei überhaupt kein Heilmittel. 

Herr Baffi erklärt, dass in Perioden starker Inflation fehlende I 

Indexierungsmöglichkeiten fiir das Finanzvermögen dem Gleichgewicht auf dem 

Kapitalmarkt entgegenstehen könne. So sei in Italien, wo die langfristigen 

Zinssätze nicht genügend auf den Preisanstieg reagiert hätten, die Finanzie- 

rungsoperationen auf den kurzfristigen Markt verlagert worden. Die italieni- 

schen Behörden fragten sich daher, ob mandie Indexierung von langfristigen 

Geldforderungen nicht erlauben oder sogar fördern sollte,und zur Zeit 

denke man über die Ausgabe einer indexierten Anleihe der öffentlichen Hand 

nach. Ihre Entscheidung für diesen Plan würde erleichtert, wenn sie die 

Ansicht anderer Mitgliedsländer zur Indexierung kennen würden, und sie 

hätten mit grossem Interesse von ähnlichen Vorhaben der britischen Behörden 

Kenntnis genommen. Die Inflation bewirke eine Vermögensumverteilung zu 

Lasten des Bürgertums, und diese Umverteilung sei umso ungerechter,als deren 

Nutzniesser im allgemeinen über höhere Einkommen als die von der Inflation 

Benachteiligten verfügen würden. 

Herr Janson teilt sowohl die Ansicht von Herrn Zijlstra als auch --- - 
die Uebcrlegungen von Herrn Eaffi über die Ungerechtigkeit der Inflation. 

Die Inflation könne nur überwunden werden, wenn man sich über eine Einkommens- 

politik verständige. Dies sei jedoch schwer zu realisieren. In Belgien 

zum Beispiel hätten sich die Gewerkschaften stets bereit erklärt, im Kampf 

gegen die Inflation mitzuarbeiten, doch sei die Verwirklichung einer Ein- 

komn~enspolitik regelmässig am Widerstand derselben Gewerkschaften geschei- 

tert; diese seien der Meinung, dass eine solche Politik im wesentlichen die 

Arbeiter träfe. So seien einerseits die kürzlich als vorübergehende Massnahmen 

eingeführten Restriktionen hinsichtlich der Tarifverträge und andererseits 

die ~egrenzuii~ der Einkommensindexierung auf lebhafte Kritik gestossen. 

Diese Fragen würden Ende des Jahres wieder aufgenommen werden, und es sei 

zu fürchten, dass die Verhandlungen schwierig seien, da je& Gruppe sich da- 

gegen wehre, von den beabsichtigten eiii1comenspolitischen Massnahmen selbst 

betroIfen zu scin. 



Herr Janson schliesc t mit der Bemerkung, dass er die Befürchtungen 

von Herrn Lamfalussy teile. Das Inflatiorisproblem sei nämlich in der Praxis 

schwer zu lösen, selbst wenn hiiisichtlicli der Prinzipien vollständige Ueberein- 

stimnung bestehe. 

Herr Zijlstra stellt klar, dass'die Indexierung nicht in allen Fällen L 

schädlich sei und dass man zwischen den verschiedenen Formen unterscheiden 

müsse: Indexierung der Gehalter, des Geldvermögens, der Fiskaleinkünfte. 

In den Niederlanden habe man zum Beispiel die Indexierung der Löhne als ein 

Instrument der Einkommenspolitik eingeführt. Mit der Festlegung einer realen 

~ohnsteigerungsrate auf nationaler Ebene vermeide man, dass der voraussichtliche 

Preisanstieg bei den Lohnverhandlungen vorweggenommen werde. ~ieses global-P, 

Vorgehen unterscheide sich aber von einer Politik, welche die Lohnindexierung 

auf sektorieller Ebene zulasse. 

Die Zweckmässigkeit der Indexierung von Geldvermögen andererseits 

hänge von der Grössenordnung der Inflation ab. Wenn die Inflation nämlich 

in ihre galoppierende Phase eingetreten sei, könne die Indexierung unvermeid- 

lich werden, sofern man keine Hoffnung habe, die Inflationsrate reduzieren 

zu können; wenn es aber noch Hoffnung gebe, solle man dieses Instrument nicht 

anwenden, da die Behörden mit einer solchen Politik öffentlich zugeben wiirden, 

dass s.ie keinerlei Chancen für eine Abschwäcliung der Inflation sähen. 

Herr Klasen antwortet auf die Frage von Herrn Baffi, dass seiner An- 

sicht nach jegliche Voll- oder Teilindexierung eine schlechte Lösung sei. 

Die Indexierung böte insbesondere den Nachteil, dass sie eine Xeihe von 

Schwierigkeiten nach sich ziehen und das Spiel der Marktkräfte verhindern 

würde. Die Erfahrungen, die man in Deutschland während der Phase hoher In- 

flationsraten gemacht habe, hätten gezeigt, dass die Marktkräfte durch Er- 

höhung des Zinsniveaus und Verkürzung der Anleihelaufzeiten den besten Sparer- 
' .  

schutz gewährleistet hätten. 

Der - Vorsitzende meint, der Vortrag von Herrn Lamfalussy hätte einen 

regen Gedankenaustausch provoziert, den nian nützlicherweise bei einer spä- 

teren Sitzung fortsetzen solle. 

V. Weitere Fragen innerhalb der Ziist3ndiglteit des Ausschusses 

Arbeiten der neuen Expertengruppe "Länderrisiken" ................................................. 
Der Vorsitzende führt aus, die Zentralbankpräsidenten der Zehner-. 

gruppe hätten am Vortag die ersten Erge1,nisse der S~udien über die Läriderrisiken 



geprüft und seien zu den gleichen Schlussfolgerungen. gelangt wie Herr 

Lamfalussy in seiner Zusamineiifassung der Arbeiten der Expertengruppe. 

Die nächste Sitzung dieser Gruppe finde am 26. und 27. Oktober 1976 in Basel 

statt. 

Herr Lauifalussy -- trägt vor, der Vorschlag an die Zentralbankpräsidenten 

sei eine Kompromissformel, die zwei widersprüchliche Erforderni-sse in Ein- 

klang bringe: 

- Einerseits verursachten die Sammlung und die Uebermittlung der 
neuen Statistiken für alle Beteiligteneine zusätzliche Anstrengung; 

dies könne jedoch nur in dem Masse gerechtfertigt werden, als ein 

solches Unternehmen im Vergleich mit den Informationen, die man 

aus den jetzigen Meldungen entnehmen könne, ein Minimum zusätzli- 

cher Informationen liefere. 

- Andererseits müsse man vermeiden, das Unternehmen mit zu vielen 

Einzelheiten zu,überlasten, da es wichtig sei, so schnell wie mög- 

lich über die betreffenden Angaben zu verfügen. 

Unter Berücksichtigung dieser Grundsätze sollte das Minimum zusätz- 

licher Informationen folgende Angaben umfassen: 

- Angaben der meldenden Banken über die Forderungen ihrer Tochter- 
banken und Filialen an den OfIshore-Plätzen; solche Informationen 

seien zur Zeit nur für die an diesen Plätzen tätigen Töchter der 

amerikanischen Banken erhältlich; 

- eine Aufteilung der Forderungen der meldenden Banken gegen die 
einzelnen Länder nach Fälligkeiten; 

- Auskünfte über bestätigte, aber nicht ausgenutzte Kreditlinien. 
Hinsichtlich der Frage, welche Länder in die Statistik einzubeziehen 

seien, seien die Experten einstimmig der Ansicht gewesen, dass man nicht im 

voraus wissen könne, in welchen Ländern besorgniserregende Vorgänge zu erwar- 

ten seien, und dass man sich daher nicht auf bestimmte Zonen beschränken, 

sondern wenigstens alle Länder ausserhalb der Meldezone erfassen sollte. Einige 

Experten seien sogar für die Einbeziehung der Meldezone gewesen. Hinsicht- 

lich dieser letzten Frage sei dann gestern bei den Präsidenten ein Kompro- 

miss erzielt worden, demzufolge die Statistiken in einer ersten Phase nur 

die Länder ausserhalb der Meldezone betreffen würden; die Länder der Melde- 

Zone selber würden erst einbezogen, wenn man eine gewisse Vorstellung von 

der dadurch bedingten Mehrarbeit haben werde. 



VI. Zeit und Ort der nächsten Sitzung - 

Der Ausschuss behält sich vor, in Verbindung mit der Generalversamm- 

lung des IW in Manila am MontagSden 4. Oktober um 17 Uhr zusammenzutreten, 

soweit sich ein2 solche Sitzung in den kommenden Wochen als notwendig er- 

weisen sollte. 

Sollte der Ausschuss nicht im Oktober zusammentreten, so findet 

die nächste Sitzung am Dienstag, den 9. November 1976, um 10 Uhr in Basel 

statt. Für diese Sitzung, an der auch die Gouverneure der Zentralbanken 

Norwegens und Schwedens teilnehmen, werden die Stellvertreter gemäss dem 

ihnen im Mai erteilten Mandat einen Bericht über die Wechsel.lcurspolitik der 

EWG und der dem Wechselkursverbund assoziierten Länder vorlegen. 



h:l. age 

DIE ENTWICK1,TJNG AUF DEN DEVISENIlAEI\K1'EN 

DER AN 1)ER RON%I:RT~CTION BETEILIGSIZN ZENTCALBANUN 

J u l i .  und August 1.976 - 

Der vorliegende Ber i ch t  g i b t  e i n e n  Ueberb l ick  übe r  d i e  Entwiclclung 

auf  den Dcvisenm5rktcn d e r  LZiider d c r  an d e r  Konze r t a t ion  b e t e i l j - g t e n  Zentral- 

banlccii (EWG, Norwegen, Schwcxien, Schweiz, Japan ,  USA, Kanada) iind über  dr:i en 

intervcritionsgesciiäFte im Ju l i .  und August: 19 76 sowie i n  den e r s  teil  Septeiiib.i~- 

tagen. 

Auf den Dcviseiimärktcn waren e rneu t  k r ä f t i g ~  Auf- und Abw3rtstendcnzen 

t u  vc rze i chncn ,  d i e  ganz bc!sonders a l l e  Verbundwähriingen sowi.c. e i n i g e  d c r  

f re; scliwarikenden Cilirungen L e t r a l c n .  S i c  w i rk t en  s i c h  sowohl i n  ziemiicl i  aus- 

geprtigten Kursbeücgurigen a l s  auch iii bedeutenden Zentralbankii i tervcntioncn 

a u s ,  Pki .s tcns h i  ~ 1 ~ ~ 1 1  d i e s e  Spnrinungcii nichrcre Wochen unveränder t  an ,  wobei. 

e s  erst a m  Ende clcs  Eer ic1 i t s :~e i t raums zii k~cnderuiigeil i n  d e r  Richtung odcs  

i .~en igs t ens  i m  Unifang kam. S i c  veran1asst.cn d i e  Bcliörden e i n i g c r  Länder ,  

~eldir , r?sktpnl  i t  i s c h c  Massnalimen zu c r g r e j  f en, und bcschlcunigtci-i  nmnchnial d i c  

i~eraBscl i icdung ode r  V o r b c r e i ~ u n g  von Wirtschaf  ts- und Finaiizprogrammen. 

Nnchdcm s i c h  M i t t e  J u l i  d e r  französi.sc:l-ic Pi-aiilcen p l ö t z l i  cli abgescliw5cht 

iind Ocs t c r r e i c l i  d i e  frciwj.1 i j  g auf rcchi  o r h a l t c n c  Bindung zwisclien se i i i c r  

W&lii-i~i:~; und den Verbundw~hriiii(:en aufge,o,cben h a t t c ,  niiissten sicli d i e  Vc~.l>md- 

währufigcn c i n c r  Spclculation erwclircn, d i c  d i e  hestelicnde P a r i t ä t s -  

s t r i i k t  iir und sogar  clas Ucbcr1.abc.ti d c s  IJi:clisclkursvc?rburids bct l rohte .  





nur  ganz I c.iclkt, sp i i te r  abe r  etwas d c u t l i  clicr von seirierii un tcrcn  I i i t c rvcnt io i i s -  

p ~ m k  t- i n  Fi:ankfurt. I l ic slcancliiiavi sehen Kroiicn b l ie l icn  zwar m h c  bc i  ilireiti 

l i i t e rvc i i t i  onspiinkt i n  Deutsclicu. Mark, inusst-cn jedoch nur  noch gc.ringfügi.g 

g e s t ü t z t  werden. Gcgcniibvr dcni I)ol l a r  vei-zcichncteii  d i e  verscliieclcncn cu rnpä i -  

sclicn Währungcii mit bcgreiiztcs' Schwatilcurig:;bi:eite p e r  Ende August Kursgcwini-ie 

gegetiüber dein 30. J1in.i. 1976 von durchschi i i t - t I . ic1 etwas weniger a l s  2%. 

Mehrere f r e i  schr-~nnkendc \r,'äliruiigcn vcrzej.chnct-cn e b e n f a l l s  s e h r  ausgc-  

' p r äg t e  Bewegungeii. I i isbcsondere d c r  f railzösi:;clie Fraiilcen schwäclitc s i c h  i n  den 

e r s t e n  J u l i t a g e n  u n v e r m i t t e l t  ab. Die Bank von F rankre i ch  versuc l i tc  z u e r s t  , 
d i e s e  Teiidcnz durch Doll a rvesk3ufe  abzuschwächeti. Anfangs d e r  zweiten Monats- 

- l i ä l f  t c  l i e s s  s i e  d i e s e  Tcnderiz si ch inehr i n  dcii Kursen auswirken. Abgescl~eii 

von e i n e r  vorübergehc1ic1cn Besserung nach de r  Diskonterliöhiing und dcm Ansteigen 

d c r  Gcldiiiarktziriscn i n  P a r i s ,  v e r s t ä r k t c  s i c h  somi t d e r  Kursrüclcgang des  f r a n -  

zös i schen  Frankens an  a l l e n  P l ä t z e n .  I n  d e r  zweiten Augus thä l f t c  und in sbesnndc rc~  

nach d e r  Kabiiiettsiimbildiing i n  F rankre i ch  konnte man jcdoch e i n e  gcwissc Rrho- 

lung  des  Frankens beobachten. Von da an konnte d e r  Kursrückgang gegcniiber dem 

D o l l a r  s e i t  Ende J u n i  1376 von 5 , 6 5 %  am 13. August auf 3,652 a m  Ende d e s  B e r i c h t s  

zei t raurns v e r r i n g e r t  werden. Der auf d e r  I3asi.s d e r  L e i t k u r s e  vom 1.8. J anua r  1374 

bercchiictc: gewogcne Durchschni t t d e r  Auiwertung d e r  Verbundwährungen gegciiiibcr 

den1 f r anzöx i  sclien Franken e r h ö h t e  s i c h  von 5,502 am 30. J u n i  auf l l ,5O% 

a m  31. August, naclidcm e r  am 18. August f a s t  132 er re i .c l i t  h a t t e .  

1k.r l ianadisc l icDol la rwar ,  insbesondere  Anfang August,  e b e n f a l l s  deut-  

l i c h  r ü c k l ä u f i g .  Irn Vergleicl i  m i t  dem 30.  uni d i e s e s  J a h r e s  h a t  e r  gcgcri- 

über  dein US-Dollar um 1% nachgegeben, s o  dass der  Ans t ieg  vom Juni. d i e s e s  

J a h r e s  v ö l l i g  v c r l o r c n  g ing .  

Dank dcs  bedeutenden Ucberschusscs d e r  j apan i schen  ~ a n d e l s b i l a n z  und 

d c r  Kap i t a l zu f lü s sc .  b c f c s t i g t c  s ic l i  dagcgcn d e r  Yen clcii t l ich und soga r  noch 

s t ä r k e r  a l s  d i e  mcis tcn  Verbundw;ilirungen. Wenn auch d i e  Bank von Japän e i n i g e  

Malc brernscnd e i n g r i f f ,  ergab s i c h  f ü r  d i c  zwei vergaiigenen Monate e i n  I<i:rcan- 

s t i e g  gcgc~iiiibcr dcni D o l l a r  von niclir a l s  3 1/42. 

D i e  i t n l i e n i  sche  L i r a ,  das  Y £und S t e r l i n g  und d e r  ~ c h w e i z e r  Franlicn 

wicscri p,c'~enüber dciii D o l l a r  Etidc August ungefzhr  d i c  Kursständc vom 30 .  Juni  

a u f .  F o l g l i c h  habcri s i e  gegciiüber den Vcrbundwährungcn um ungcf iil-ir 2% nacli[;e- 

gcben. 

Es s e i  n l  I PI-dings CI-w:I?iiit, d a s s  drin Pfund S ~ c r l i n g  iiini~rliriinl f ülil l , ~ i r c ,  

wenn niicli iitir voriilwry.clicndc IIcwc~usgcii i 11 beidcn R j  clitungcn v c r z t i c h n c t c  , d i  C 

d i e  Jiarik voll Eng1 m c l  clurcli 1i:iiifij:c Iiiti~i-vi.11 t i oneri zu iii5csigcri vcrinoclitc~ . 



rungs i.nt:crvcn L ioncii d e r  Baiilc von T f  a l i e i i  gcsclicn wcrdcn . 

Die D011.ar-i n t e r v e n t i  oiicii a I l e r  Korizcrtat  i o n s  tci . lnclir~ier be l i . c f  eil s i c h  a u f  

e i n  r e l a t i v  hohes Gesnrnt.vol.i~incri, I n  den zrX7ci vcrgangeiieti Monaten e r r c i c l i t c n  s i e  

b e i  den IZiuFen insgcsnrnt 4 , 3  1.11-ti. und b e i  den VerlSufen 3,8 Mrd. 

1)i.e Zeiitral.bmke.n, f i i r  deren  Wiitiruiigcn k e i n e  Eegrcnzung d e r  Scliwaii1i~i11g~- 

b r e i t e n  b e s t e h t ,  zeig,t-.eii s i c l i  b c i  wcitem a1.s d i e  alctivst:cii. Unte r  ihncn  waren 

e s  d i e  ENG--Mi  t g l i c d e r  , auf  d i e  52% des  Gesnmt-.bctrags e n t f i . e l e n ,  während d c r  

A n t e i l  d e r  Verbundzent I-albaiilten i i i i t  E i n s c h 1 . u ~ ~  d e r  zwei a s s o z i i e r t e n  sliaiidi- 

nav i s chen  i k i i t r a lhnnken  l-edj.gl- i c h  knapp 16% b e t r ä g t .  

N e t t o  e r g i b t  s i c l i  f ü r  j ede  d i e s e r  Gruppen fo lgende  Auftei.liing: 

- 1 / 2  Mrd. D o l l a r  wurde von den Verbuiidzeiitral.banlcen v e r k a u f t ,  obwohl 

di'e Nicdcr].Ziildischc Fhnk Ende August: be t rSc l i t  l i c l i e  Rückk%uie 

t ä t i g t e ;  

- ungcf ä h r  100 Mio. D o l l a r  wurden von den 1i:bIG-%en t ra lbanlcen,  d i e  ni ch t 

dcni Wäliriingsverbund angr_hörcii, gekau f t  , wobei d i e  bedeutenden Käuf c_ 

d e r  Eank von I t a l i e n  d i e  Nettovei.lcäufe d e r  Eank von F rank re i ch  und 

d e r  Bank von Engl.and i n  d i e s e r  IIöIie übe r s t - e i  geil; 

- f a s t  900 Nie. D o l l a r  wurden von den ü b r i g e n  ~ o n z e r t a t i o n c t e i l n e h m c ~ : i i  

gekau f t ;  rriacsgcblicli waren dabe i  d i e  I n t e r v e n t i o n e n  d c r  Scliwei-- 

z e r i s c h c n  Nnt;ioiial.baiik und d e r  Rank von Japati ,  währciid 

d i e  d e r  Bank von Kanada mit einem ge r ingen  Minus absc l i lossen .  

A l l e  Verbtl i~tlzentralbniikcn intervenierten i n  europäischen Währcii-i~,,;ln, 

wobei d i e s e  Intc l -vcnt ioi ic i i  zum g r ö s s t e n  'l'cil wlihrciid tlcr d r e i  e r s t e n  Augi.rst- 

wochen gc tZi t ig t  wurdcii. Die S tü tzung  durch  E i n s a t z  voiiDcutsch.c.:n Mark bcl-l iuft  

s i c h  iiisgc!samt a u f  1 , 3  Mrd. l<IL'IX; davon cntfal1 .cn 05% auf dcri belgiscl ie i l  Fran- 

ken ,  den Culden und d i e  d5&;c:lie Krone. 

Wcnn man zweclcs Bcsi iiiiinung d e r  Gcc:.initkostcn f ü r  d i c  Ei.nhaltiiny, d c r  IJaiid- 



sachc ,  dass d c r  französisc:hc Fraiikeii b i s  zum 1.2. März d e r  "Schlaiige" aiigcliiirtc, 

3 , 3  Mrd. bzw. 5,9 Tlrd. EWIO:. 

P r a k t i  sch  a l l e  I iii:ervcntioncn i n  eiiropäisclien W3liruni;en f aiiclcn ai? 

den I r i tervei i t ior icpui ik tc i i  s t a t t ,  und i n  diesein F a l l e  waren s i c  n ie i s ten t -c i l s  

Gcgei-istand e i n e r  F inanzierung.  Nur d i e  Eanlc voii Norwegen machte h ie rvon keinen 

Ckbrauch. 

D i e  i i i t ranarg ina l .en  1ntervent:ionen i n  e~iropäiscl ier i  W5Iirunge1-i besc:hräiilteri 

s i c h  auf e inen  Bet rag  von etwas mehr a l s  30 Mio. EWIIE. S i c  wurden zu Las ten  

d e r  Reserven hcgl icl ien.  

D i e  Fcdc ra l  Kesei-vc Bank von New i o r k  h a t  s i c h  i h r e r s e i t s  wenig a k t i v  

gezci-gt. Di e KäuEe von bc l  g i schen  Franken und d i e  DM-Iriterveiitioncn in be i  den 

Richtungen e r r e i c h e n  insgesamt den Gegenwert von 70 Mio. Do l l a r .  

Jn * Jc 

Dic e r s t e n  Scpteinbertage --- ----P 

D i e  e r s t e n  Septernbertage waren durch e i n e n  e rneu ten  Scliwächeaiifa1.l. 

des Pfiind S t e r l . i n g s  gep rög t ,  d e r  z u c r s t  d i e  Bank von England zu uinfacg- 

re ichen I n t c r v c n t i o n e n  v c r n n l a s s t e ,  s i c h  dann abe r  i n  einem raschen  Kurs- 

v e r f a l l  ä u s s e r t c ,  a l s  dicsc.  I n t e r v c n t i o n c n  u~i te r l>rochen  wurden. 

Aiisgel.i5st wurde d i c s c  Bewegung durch das Bekanntwerden voii Streikdrol iui ig~~ii  

i n  d e r  Handelsnin~iine und i n  e i n e r  bedeutcn<ien Gruppe des  Automobilbaus. 

Sie  b e l i e f  s i c h  auf inehr a l s  2% gegcniibcr dem D o l l a r .  

G l e i c l i z c i t i g  gab d e r  D o l l a r  prakti.scl-I gegexiül~er a l l e n  zindcren Devisen 

nach. Auf den P l ä t z e n  d c r  Verbiindw2hrungcn h a t t e n  d i c  Veränderuiigcn e i n  unter-- 

s c h i e d l i c h e s  Aitsmacs: Wälircnd s i e  mi t  0,80Z i n  Fraiilrfurt  und Ainsterdam arn 

g r ö s s t e n  waren, waren s i c  mit 0,30% i n  Urüssc l  rim g c r i n g s t c n .  Die Veränderungen 

gcg~r i i iber  dem Yen urid dcrii kaiiadisclicii D o l l a r  waren von g l e i c h e r  Grössc~iordiiuiir, 

w i r !  d i e  gcgcniitics clcn Ve~-biind\,~;il~riingcn. 111 Züri cli, Roni und Pa r i  s waren s ie  

jedoch v i e l  g e r i n g e r .  



C i c  Dcutsclic Nark und n i c h t  we i t  von i h r  eilt-fcrnt: d e r  Gulclen 

zciclir ietcii  si.cli soini t durch  e i i i e  seh~: fcs t c  h l t ~ n g  i n  der S p i t z c n g r u p p c  

der "Sclilanp,e" a u s ,  w5hrend d i c  v i e r  andcrcn \.J3hriirigen s i  ch e i n a n d e r  

n ä h e r  tcri und i n  den l c t z t e n  Tagen g l e i c h z c i  tip, ode r  abwfchscl lid i l ircll  

i i u t e r cn  I n t c r v c n t ~ o n s p u n l ~  t i n Frankfusrt c r r e i c h t . c n .  

A n d e r e r s e i t s  v e r l o r  da s  Pfund S t e r l i n g  ungcf2hr  2,75%, d e r  

f r a n z ö s i  sclie Franken,  d i e  L i r a  und d e r  Scliwcizcr Franken c a .  3 / 4 %  

gegeniiber d e r  Gesamthei t  d e r  VcrbundwRhrungen. Dagegen haben s i c h  d e r  Ycn 

und d e r  kanad i sche  D o l l a r  l c t z t  l i  ch kaum von dcrn Diirclischnit t d e r  

Verbund:iiZhrungcn e n t f e r n t  . 
Z u  den In te rven t i -onen  s c i  g e s a g t ,  d a s s  di.c N icde r l änd i cchc  Bank 

wci tc r l i i -n  ausli indisc.he Währungen, i n sbesonde re  D o l l a r ,  i n  grosccm 

Um£ ang zurüclcIcnufte . Dagegen muss te i l  d i e  Zcn t r a lbanke r~  d e r  v i e r  

schwacl-ien Währungen z u r  Ve r t e id igung  d e r  Schwanlcungs1)rcitcn umgerechnet 

u n g e f ä h r  100 Mio. Doll  a r  aufwenden, wovon rund e i n  Dr i l l t e1  auf  Do l l a r -  

i n t e r v e n t i o n e n  und d e r  Res t  auf I n t c r v e n t i o n c n  i.11 Deutschen Mzrk e n t f i e l .  

Be i  den andc rcn  K o i ~ z e r t a t i o n s i l e ~  lnehmern s e i e n  e i n e r s e i t s  d i e  unf ang- 

r e i c h e n  D o l l a r v e r k a u f e  d e r  Bank von E~igl-2nd und a i i d e r c r s e i t : ~  d i e  r c l - a t i v  

be sche idenen  Käufe d e r  Bank von I t a l i e n ,  d e r  Scllwci z c r i s c h e n  Nat i  clnal-banli 

und d e r  Bank von Kanada hervorgel-ioben. Die Bank von Jcipaii i n t c r v e n i e r t : ~  

n u r  s e h r  wcnig, während d i e  Bank von F'rarikreicli über l i r iupt  n i c h t  e i n g r i f f .  

V e r g l e i c h t  uinn d i e  D o l l a r i n t e r v c n t i o n c n  d e r  e i n z e l n e n  Gruppen 

mi-tcj-tiander, s te l .1  t man f e s t ,  dass d i e  Nct.tokäuf e d e r  V e r b u ~ i d z c i l t r a l b n i ~ l c e r ~  

p r a k t i s c h  d i e  Nct foverkäufe  d e r  üb r igen  EFX-Zentralbanken kompensieren,  

wahrend d i e  Zent ra lbanken  auscer l i a lb  d e r  EWG n e t t o  n u r  i n  rc la t -%V ge- 

r ingem Unifang D o l l a r  gekau f t  haben. . 
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