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VergEgulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*

DER HUNDERTVIERTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. SEPTEMBER 1976, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschussvor-
sitzende, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour;
der Direktor bei der Banque Nationale de Belgique, Herr Janson; der Gouverneur
der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen;
der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr Klasen, begleitet von den
Herren Gleske 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 Gouverneur der Banca
d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Ercolani, Sarcinelli und
Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von deﬁ Herren Szasz und Boot; Herr Webb, Abteilungsleiter in der Direktion
Geld und Kredit bei der Kommission der Europdischen Gemeinschaften; der
Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Dondelinger;
zugegen ist ferner Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr d'Aroma, sein Beige-

ordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 103. Sitzung

Der Vorsitzende erklidrt, dass das Sekretariat einige Aenderungsvor-
schldge erhalten habe, die im allgemeinen redaktioneller Art seien und die
Erkldrungen der Herren Heyvaert (Seite 2), Nash (Seite 4), Lamfalussy (Seite 5)
und Théron (Secite 7) betridfen.

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

Protokoll der 103. Sitzung.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 9. November 1976 gebilligte Fassung, die ge-—
genliber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.



II. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationstellnehmer in den Monaten

Juli und August und in den ersten Septembertagen des Jahres 1976: Kurzbericht

iiber die Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanz-

minister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Nachdem Herr Heyvaert kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage

diesem Protokoll beigefiligten Berichts zusammengefasst hat, lenkt er die Auf-
merksamkeit des Ausschusses einerseits auf die bedeutenden Auslandsanleihen
Dinemarks und Englands, andererseits auf die Riickzahlung 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-
wdhrt worden war.

Herr Heyvaert fiihrt ferner aus, dass die Konzertation im Beobachtungs-
zeitraum sehr aktiv und fruchtbar gewesen sei, ohne aber immer einfach zu
sein. Es habe sich nidmlich wiederholt und, wenn der Dollarkurs sank, zuweilen
sogar mit Schidrfe das Problem gestellt, welche Mittel bei den Interventionen
einzusetzen gewesen seien. Einige Zentralbanken, insbesondere die zwei dem
Wiahrungsverbund angeschlossenen Institutionen, hidtten bekundet, dass sie
intramarginale Interventionen in Dollar und europdischen Wihrungen bevorzugten,
doch habe die Vereinbarung von 1974 nicht so leicht angewandt werden kodnnen,
als man es sich erhofft habe; die Deutsche Bundesbank sei ndmlich gegeniiber
einer vollen Ausschépfung der in dieser Vereinbarung vorgesehenen Betrige
recht zuriickhaltend.

Per Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Bericht.

Herr McMahon erklidrt, die Stellvertreter hidtten zu dem Entwurf, der

von Herrn Heyvaert erstellt und von den Experten der Konzertationsgruppe
iberpriift worden sei, keine Bemerkungen.
‘Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

die anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

ITT. Verlidngerung des kurzfristigen Wihrungsbeistands an die Bank von Italien

Herr Baffi erkldrt, dass Italien in den letzten zwei Monaten bedeu-~
tende Devisenzufllisse zu verzeichnen hatte, die jedoch voriibergehender

Natur gewesen seien und auf folgende Faktoren zuriickgingen:



- saisonale Schwankungen;

- Erlse aus den Krediten auslindischer Exporteure im Zusammenhang
mit der Verpflichtung der italienischen Importeure zur Unter-—
haltung von Lira-Einlagen fiir jeden Devisenkauf}

- die Aussenverschuldung des italienischen Bankensystems hauptsidch-
lich infolge der Vorschrift vom Mai dieses Jahres, welche die
italienischen Exporteure, die ihren ausldndischen Kunden Zahlungs-
fristen eingerdumt hatten, 30% des Verkaufsgegenwertes sofort und
in Devisen zu finanzieren.,Die Auslandsposition des italienischen
Bankensystems weist augenblicklich ein Minussaldo von 2,5 Mrd.
Dollar auf.

Da die oben erwihnten Faktoren umkehrbar seien, miisse man sich fiir
die nichsten Monate auf bedeutende Devisenverluste gefasst machen. Einerseits
dirfte ndmlich der grdsste Teil des Defizits in laufender Rechnung, das
noch mehr als 3 Mrd. Dollar betragendiirfte, gegen Jahresende anfallen;
andererseits sei klar, dass jede Verringerung der Reserven spekulative Kapi-
talbewegungen ausldse, die die Wirkung der urspriinglichen Bewegung verschirfen
wirden. Unter diesen Bedingungen beantrage er, die Fazilitit noch einmal um
drei Monate zu verlidngern. Die Bank von Italien kdnnte damit im Dezember auf
den Kredit ziehen und somit bei einer Inanspruchnahme von zweimal drei Monaten
die Gemeinschaftshilfe in der fiir Italien schwierigsten Zeit geniessen.
Selbstverstidndlich werde die Fazilitdt nur in dem Masse in Anspruch genommen,
als die Bank von Italien gewiss sei, sie durch eine mittelfristige Finanzie-
rung konsolidieren zu kdnnen.

Die Prisidenten nehmen von der Absicht der Bank von Italien, den kurz-
fristigen Wahrungsbeistand nur insoweit in Anspruch zu nehmen, als er bei
Fdlligkeit konsolidiert werden kdnne, zur Kenntnis und beschliessen, diesen
Wahrungsbeistand fiir einen Zeitraum, der in Abweichung von Artikel VI, 2, des
Abkommens drei Monate betrigt und am 13. Dezember endet, zu verlingern.

Die Verlidngerung erfolgt zu den Bedingungen und gemidss den Modalitdten,
die in dem Schreiben festgehalten sind, das Gouverneur Richardson am 12. Mai
1976 an Gouverneur Baffi gerichtet hat.

Die Prdsidenten kommen ferner iiberein, dass sie anlisslich der

Sitzung des Ausschusses die Frage einer eventuellen Verlidngerung der

Fazilitdt zu den gleichen Bedingungen priifen wiirden, sofern der Beistand



IV,

-4 -

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

den .sei.

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

sammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Auf Einladung des Vorsitzenden h#lt Herr Lamfalussy einen kurzen

Vortrag, der sich auf die augenblicklichen Tendenzen beziiglich der Inflation
konzentriert.

Wie auch von der OECD verlautbart worden sei, hitten die Konsumenten-
preise in dem Ende Juli endenden Dreimonatszeitraum seit langem die mit Ab-
stand befriedigendste Entwicklung aufgewiesen, da sich in den meisten EWG-
Ldndern wie auch in Japan und Kanada der Preisanstieg verlangsamt habe. Wenn
man jedoch den durchschnittlichen Anstieg im zweiten 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—Preiseﬂ sei ein leichtes Anziehen des Anstiegs zu ver-
zeichnen, der in Italien und Frankreich besonders sichtbar seij in anderen
Lindern, wie zum Beispiel Deutschland, trage die Entwicklung der Grosshandels-
preise nicht mehr wie im vergangenen Jahr zur Inflationsbekidmpfung bei.

Die Veflangsamung des Lohnanstiegs scheine ebenfalls,mit Ausnahme von Gross-—
britannien, fast liberall ein Ende genommen zu haben. Die Rohstoffpreise schliesslich
stiegen seit dem Wirtschaftsaufschwung wieder an; kiirzlich 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 miisse. Eine solche Ent-
wicklung werfe jedoch eine Reihe von wirtschaftspolitischen Problemen auf, zu
denen er den Zentralbankpridsidenten drei Ueberlegungen zur Betrachtung unterbreite:

-~ K6nne man sich in der jetzigen Situation eines an Kraft verlie-

renden Aufschwungs bemihen, die Inflation durch den Einsatz der
traditionellen Mittel der Begrenzung der Gesamtnachfrage zu
mildern?

~ Die Einkommenspolitik diirfte den Charakter des Kriseninstruments

verlieren und ein stdndig angewandtes wirtschaftspolitisches Mittel

werden.
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- éollte man nicht, falls die Inflation troté der wirtschaftspolitischen
Bemiihungen fortbestehe, vielleicht die Moglichkeit der Indexierung
des Geldvermdgens neu iliberdenken?

Der Vorsitzende dankt Herrn Lamfalussy fiir seinen interessanten Vortrag.

Herr Clappier freut sich iliber die klaren Ausfiilhrungen von Herrn

Lamfalussy. Zu der Analyse macht er die Beﬁerkung, dass einerseits die Gross-—
handelspreisstatistik in Frankreich wie in anderen Lindern nicht sehr ver-—
ldsslich sei, andererseits die Aussichten giinstiger seien, wenn man die
wahrscheinlichen Auswirkungen der in der gegenwidrtigen Konjunkturphase be-
obachteten Produktivitdtsverbesserung beriicksichtige.

Hinsichtlich der Schlussfolgerungen von Herrn Lamfalussy gibt Herr
Clappier jedoch seiner Befiirchtung Ausdruck, dass die Inflation ein stidndiges
Phdnomen bleiben diirfte. In Frankreich sei zum Beispiel die Inflationsrate
von Zyklus zu Zyklus angestiegen, und wenn dieses Resultat auch teilweise auf
die Unzuldnglichkeiten der franzdsischen Wirtschaftspolitik zuriickgehe, kdnne
man doch nicht umhin, festzustellen, dass es sich um ein weltweites Problem
handle. Der Kampf gegen dieses Phinomen erfordere sicherlich, sich stdndig einer
Politik zur freiwilligen Beschrinkung des Lohnanstiegs zu bedienen. Man
miisse diese Ueberlegung bei der Aufstellung der wirtschaftspolitischen
Programme der nichsten Jahre beriicksichtigen.

Herr Lamfalussy antwortet Herrn Clappier mit der Bemerkung, dass er

nicht den Aspekt der Produktivitdt vergessen habe; die verfiigbaren Statisti-
ken seien aber international nicht leicht zu vergleichen. Die Produktivitit
zeige sicherlich zur Zeit eine deutliche Verbesserung; dies diirfe jedoch nicht
zu einer weiteren Verlangsamung des Preisanstiegs fiihren, sondern lediglich
erlauben,die Beschleunigung der Inflation, die in einigen Landern noch recht
kriftig sei, um einige Monate zu verzdgern.

Herr Zijlstra kann nicht die These akzeptieren, wonach man sich mit

einer stdndigen Inflation abzufinden habe. Indem sie die Preise unterschied-
lich beriihre, erzeuge die Inflation Verzerrungen wirtschaftlicher und
sozialer Art und miisse schliesslich zur Zerstdrung des westlichen Wirt-
schafts- und Sozialsystems fiihren. Der Riickgriff auf die Indexierung kdnne
diese Schwierigkeiten nicht ldsen,und man miisse daher den Kampf gegen die

Inflation fortsetzen.



Herr Klasen teilt die Ansicht von Herrn Zijlstra. Nicht nur die Ver-
besserung der Produktivitidt, sondern auch die Aenderung in der Einstellung
der Lohn- und Gehaltsempfidnger zur Inflation, wie dies in Ddnemark und in
Grossbritannien zutage getreten sei, liessen auf eine glinstigere als die
von Herrn Lamfalussy vorhergesehene Entwicklung hoffen. Die Vereinbarungen
mit den englischen und ddnischen Gewerkschaften hitten Modellcharakter und
wirden die Richtung weisen, in der man fortfahren miisse. Die Indexierung
dagegen sei iliberhaupt kein Heilmittel.

Herr Baffi erklédrt, dass in Pgrioden starker Inflation fehlende
Indexierungsmdglichkeiten fiir das Finanzvermdgen dem Gleichgewicht auf dem
Kapitalmarkt entgegenstehen konne. So sei in Italien, wo die langfristigen
Zinssidtze nicht geniigend auf den Preisanstieg reagiert hitten, die Finanzie-~
rungsoperationen auf den kurzfristigen Markt verlagert worden. Die italieni-
schen Behdrden fragten sich daher, ob man die Indexierung von langfristigen
Geldforderungen nicht erlauben oder sogar férdern sollte,und zur Zeit
denke man iber die Ausgabe einer indexierten Anleihe der 6ffentlichen Hand
nach. Ihre Entscheidung fiir diesen Plan wiirde erleichtert, wenn sie die
Ansicht anderer Mitgliedslidnder zur Indexierung kennen wiirden, und sie
hitten mit grossem Interesse von dhnlichen Vorhaben der britischen Behdrden
Kenntnis genommen. Die Inflation bewirke eine VermSgensumverteilung zu
Lasten des Biirgertums, und diese Umverteilung sei umso ungerechter, als deren
Nutzniesser im allgemeinen iiber hthere Einkommen als die von der Inflation
Benachteiligten verfiigen wiirden.

Herr Janson teilt sowohl die Ansicht von Herrn Zijlstra als auch
die Ueberlegungen von Herrn Baffi iiber die Ungerechtigkeit der Inflation.
Die Inflation kdnne nur iiberwunden werden, wenn man sich iiber eine Einkommens-
politik verstidndige. Dies sei jedoch schwer zu realisieren. In Belgien
zum Beispiel hitten sich die Gewerkschaften stets bereit erklért, im Kampf
gegen die Inflation mitzuarbeiten, doch sei die Verwirklichung einer Ein-
kommenspolitik regelmissig am Widerstand derselben Gewerkschaften geschei-
tert; diese seien der Meinung, dass eine solche Politik im wesentlichen die
Arbeiter trdfe. So seien einerseits die kiirzlich als voriibergehende Massnahmen
eingefiihrten Restriktionen hinsichtlich der Tarifvertridge und andererseits
die Begrenzung der Einkommensindexierung auf lebhafte Kritik gestossen.
Diese Fragen wiirden Ende des Jahres wieder aufgenommen werden, und es sei
zu fiirchten, dass die Verhaﬁdlungen schwierig seien, da jede Gruppe sich da-
gegen wehre, von den beabsichtigten einkommenspolitischen Massnahmen selbst

betroffen zu secin.



Herr Janson schliesst mit der Bemerkung, dass er die Befiirchtungen
von Herrn Lamfalussy teile. Das Inflatiousproblem sei ndmlich in der Praxis
schwer zu 1l6sen, selbst wenn hinsichtlich der Prinzipien vollstidndige Ueberein-
stimmung bestehe.

Herr Zijlstra stellt klar, dass die Indexierung nicht in allen Fillen

schddlich sei und dass man zwischen den verschiedenen Formen unterscheiden
misse: Indexierung der Gehdlter, des Geldvermdgens, der Fiskaleinkiinfte.
In den Niederlanden habe man zum Beispiel die Indexierung der Ldhne als ein
Instrument der Einkommenspolitik eingefiihrt. Mit der Festlegung einer realen
Lohnsteigerungsrate auf nationaler Ebene vermeide man, dass der voraussichtliche
Preisanstieg bei den Lohnverhandlungen vorweggenommen werde. Dieses globale
Vorgehen unterscheide sich aber von einer Politik, welche die Lohnindexierung
auf sektorieller Ebene zulasse.

Die Zweckmissigkeit der Indexierung von Geldvermdgen andererseits
hdnge von der Grdssenordnung der Inflation ab. Wenn die Inflation ni#mlich
in ihre galoppierende Phase eingetreten sei, konne die Indexierung unvermeid-
lich werden, sofern man keine Hoffnung habe, die Inflationsrate reduzieren
zu kdnnen; wenn es aber noch Hoffnung gebe, solle man dieses Instrument nicht
anwenden, da die Behdrden mit einer solchen Politik &ffentlich zugeben wiirden,
dass sie keinerlei Chancen fiir eine Abschwidchung der Inflation sidhen.

Herr Klasen antwortet auf die Frage von Herrn Baffi, dass seiner An-
sicht nach jegliche Voll- oder Teilindexierung eine schlechte L&sung sei.
Die Indexierung bote insbesondere den Nachteil, dass sie eine Reihe von
Schwierigkeiten nach sich ziehen und das Spiel der Marktkridfte verhindern
wiirde. Die Erfahrungen, die man in Deutschland widhrend der Phase hoher In-
flationsraten gemacht habe, hdtten gezeigt, dass die Marktkridfte durch Er-
h6hung des Zinsniveaus und Verkiirzung der Anleihelaufzeiten den besten Sparer-
schutz gewihrleistet hitten. -

Der Vorsitzende meint, der Vortrag von Herrn Lamfalussy hdtte einen
regen Gedankenaustausch provoziert, den man niitzlicherweise bei einer spid-

teren Sitzung fortsetzen solle.

Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende fiihrt aus, die Zentralbankpridsidenten der Zehner-

gruppe hidtten am Vortag die ersten Ergebnisse der Studien iiber die Linderrisiken



gepriift und seien zu den gleichen Schlussfolgerungen gelangt wie Herr
Lamfalussy in seiner Zusammenfassung der Arbeiten der Expertengruppe.

Die nichste Sitzung dieser Gruppe finde am 26. und 27. Oktober 1976 in Bascl
statt.

Herr Lamfalussy tridgt vor, der Vorschlag an die Zentralbankpridsidenten

sei eine Kompromissformel, die zwel widerspriichliche Erfordernisse in Ein-
klang bringe:

- Einerseits verursachten die Sammlung und die Uebermittlung der
neuen Statistiken fiir alle Beteiligten eine zus#tzliche Anstrengung;
dies konne jedoch nur in dem Masse gerechtfertigt werden, als ein
solches Unternehmen im Vergleich mit den Informationen, die man
aus den jetzigen Meldungen entnehmen kénne, ein Minimum zusdtzli-
cher Informationen liefere.

— Andererseits miisse man vermeiden, das Unternehmen mit zu vielen
Einzelheiten zu, iiberlasten, da es wichtig sei, so schnell wie mdg-
lich iliber die betreffenden Angaben zu verfiigen.

Unter Beriicksichtigung dieser Grundsitze sollte das Minimum zusidtz-

licher Informationen folgende Angaben umfassen:

~ Angaben der meldenden Banken iiber die Forderungen ihrer Tochter-
banken und Filialen an den Offshore-Plitzen; solche Informationen
seien zur Zeit nur fiir die an diesen Plitzen tdtigen TSchter der
amerikanischen Banken erhidltlich;

~ eine Aufteilung der Forderungen der meldenden Banken gegen die
einzelnen Linder nach Fdlligkeiten;

— Auskiinfte iiber bestitigte, aber nicht ausgenutzte Kreditlinien.

Hinsichtlich der Frage, welche Linder in die Statistik einzubeziehen

seien, seien die Experten einstimmig der Ansicht gewesen, dass man nicht im
voraus wissen konne, in welchen Lindern besorghiserregende Vorgidnge zu erwar-
ten seien, und dass man sich daher nicht auf bestimmte Zonen beschrinken,
sondern wenigstens alle Linder ausserhalb der Meldezone erfassen sollte. Einige
Experten seien sogar fiir die Einbeziehung der Meldezone gewesen. Hinsicht-

lich dieser letzten Frage sel dann gestern bei den Pridsidenten ein Kompro-
miss erzielt worden, demzufolge die Statistiken in einer ersten Phase nur

die Linder ausserhalb der Meldezone betreffen wiirden; die Linder der Melde-
zone selber wiirden erst einbezogen, wenn man eine gewisse Vorstellung von

der dadurch bedingten Mehrarbeit haben werde.



VI. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Der Ausschuss behidlt sich vor, in Verbindung mit der Generalversamm-—
lung des IWF in Manila am Montags;den 4. Oktober um 17 Uhr zusammenzutreten,
soweit sich eine solche Sitzung in den kommenden Wochen als notwendig er-—
weisen sollte.

Sollte der Ausschuss nicht im Oktober zusammentreten, so findet
die nédchste Sitzung am Dienstag, den 9. November 1976, um 10 Uhr in Basel
statt. Flir diese Sitzung, an der auch die Gouverneure der Zentralbanken
Norwegens und Schwedens teilnehmen, werden die Stellvertreter gemidss dem
ihnen im Mai erteilten Mandat einen Bericht {liber die Wechselkurspolitik der

EWG und der dem Wechselkursverbund assoziierten Linder vorlegen.



der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Furopidischen Wirtschaftsgemeinschaft

Anlage

Ausschuss der Prisidenten : 14, September 1976

Vertraulich

Ucbersetzung

I,

KURZBERICHT UEBLR
DIE ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMAERKTEN
DER AN DER KONZERTATION BETEILLGTEN ZENTRALBANKEN

Juli und August 1976

Der vorlicgende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzerfation beteiligten Zentral-
banken (EWG, Norwegen, Schweden, Schweiz, Japan, USA, Kanada) und ﬁber deren
Interventionsgeschifte im Juli und August 1976 sowie in den ersten September—

tagen.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

 Auf den Devisenmirkten waren erncut krdftige Auf- und Abwirtstendenzen
ku verzeichnen, die ganz besonders alle Verbundwidhrungen sowie cinige der
frei schwankenden Wihrungen betrafen. Sie wirkten sich sowohl in ziemlich aus-
geprigten Kursbewegungen als auch in bedeutenden Zentralbankinterventionen
aus. Meistens hielten diese Spannungen mchrere Wochen unverdndert an, wobei
es erst am Ende des Berichtszeitraums zu Aenderungen in der Richtung oder
wenigstens im Umfang kam. Sic veranlassten die Behdrden einiger Linder,
peldwmarktpolitische Massnahmen zu ergreifen,und Beschlcunigtcn<manchmal die
Verabschiedung oder Vorbereitung von Wirtschafts— und Finanzprogrammen.

Nachdem sich Mitte Juli der fraunzdsische TFranken pldtzlich abgeschwicht

und Ocsterreich die freiwillig aufrechterhaltene Bindung zwischen seiner
Wahrung und den Verbundwithrungen aufgegeben hatte, mussten sich die Verbund-
Wahrungcn einer Spekulation erwehren, dic die bestehende Paritits-

struktur und sogar das Ucberleben des Wechselkursverbunds bedrohte.



Aufgrund dieser Bewegung vergrdsscerte sich zuallererst der Abstand, der

bereits vorher zwischen der Deutschen Mark und den ibrigen f£inl Wilirungen bestan-

den hatte. Letzterce hatten sich Anfang Juli in einer Zone von etwas weniger als
17 im unteren Teil der Bandbreite befunden; sie nidherten sich nun mchr oder
weniger stetig ihrem unteren Interventionspunkt in Frankfurt; mehrere von
ihnen erreichten ihn sofort nach Monatsende. In den drei ersten Augustwochen
hielten sie sich auf diesem Niveau, wobei. sie im allgemeinen um weniger als
1/27% voneinander getrennt waren.

Nachdem dic betroffencn Zentralbanken zuerst die Kursentwicklung ihrer
Wihrungen durch Dollarinterventionen gebremst hatten, intervenierten sie im
weiteren Verlauf hauptsidchlich in europidischen Wdahrungen. Wenn auch die Span-
nung allgemeiner Natur war, so waren doch der belgische Franken, der Gulden und
die dinische Krone am hirtesten betroffen. Die erstere Wiahrung, die sich
bereits Ende Juni am-unteren Inde der "Schlange" befunden hatte, blieb dort
fast ununterbrochen bis zum 20. August. Noch bevor der maximale Abstand von
2,257 gegeniiber der Deutschen Mark erreicht war, wurde sie von der Belgischen
Nationalbank ab Mitte Juli gestiitzt. Der Guldeﬁ legte eine gewisse Widerstands-
fihigkeit an den Tag und erholte sich zeitweilig in mehr oder weniger ausge-
prédgter Welse. Aber auch er musste im zﬁciten Augustdrittel erheblich ge-
stiitzt werden. Die Interventionen zur Stiitzung der didnischen Krone schliess-

) P : .
lich verringerten sich erst, nachdem das dinische Parlament ein Programm zur
Wirtschaftsgesundung verabschiedet hatte.

Wihrend diese Stlitzungsoperationen getidtigt wurden, verzeichnete
die Deutsche Mark einen Kursanstieg gegeniiber den frei schwankenden Wihrungen
und zog die {ibrigen Verbundwidhrungen in ihrem Kielwasser mit sich fort.

Ab 23. August hat sich die Lage in der "Schlange'" fiihlbar veriindert.
Dics beruht insbesondere auf den extrem hohen kurzfristigen Zinsen filir die
bedrohten Wihrungen, die sich sowohl aus der Verringerung der Bankenliquidi-
tdt infolge der Devisemmarktinterventionen als auch aus quantitativen geld-
politischen Massndhmen sowie aus der Verteuerung der Kreditinanspruchnahme
bei den betreffenden Zentralbanken ergaben. Unter diesen Bedingungen erholte
sich der Gulden kréaftig auf allen Mirkten und ndherte sich schnell der
Deutschen Mark, von der 1hn Ende August nur noch ungefidhr V4% trennte. Dicse
unvermittelte Wende erlaubte es der Niederlindischen Bank, in breitem

Umfang Dollar zu kaufen. Der belgische Franken 18ste sich ebenfalls, zuerst



nur ganz leicht, spiter aber etwas deutlicher von seincem unteren Interventions-—
punkt in Frankfurt., Die skandinavischen Kronen blieben zwar nahe bei ihrem
-Interventionspunkt in Deutscher Mark, mussten jedoch nur noch geringfiigig
gestlitzt werden. Gegeniiber dem Dollar verzeichneten die verschiedenen europdi-~
schen Wiahrungen mit begrenzter Schwankungsbreite per Ende August Kursgewinne

gegeniber dem 30. Juni 1976 von durchschnittlich etwas weniger als 2%.

Mehrere frei schwankende Wihrungen verzeichneten cbenfalls schr ausge-
‘prigte Bewegungen. Insbesondere der franzdsische Franken schwﬁéhte sich in den
ersten Julitagen unvermittelt ab. Dié Bank von Frankreich versuchte zuerst,
diese Tendenz durch Dollarverkidufe abzuschwichen. Anfangs der zweiten Monats-
hdlfte liess sie diese Tendenz sich mehr in den Kursen auswirkenf Abgesehen
von einer voribergehenden Besserung nach der Diskonterhdhung und dem Ansteigen
der Geldmarktzinsen in Paris, verstidrkte sich somit der Kursriickgang des fran-
zdsischen Frankens an allen Pldtzen. In der zweiten Augusthilfte und insbesonderc
nach der Kabinettsumbildung in Frankreich konnte man jedoch ecine gewisse Erho-
lung des Frankens beobachten. Von da an konnte der Kursriickgang gegeniiber dem
Dollar seit Ende Juni 1976 von 5,657 am 13. August auf 3,657 am Ende des Bericlits
zeltraums verringert werden. Der auf der Basis der Leitkurse vom 18. Januar 1974
berechnete gewogene Durchschnitt der Aufwertung der Verbundwidhrungen gegeniiber
dem franzdsischen Franken erhdhte sich von 5,50% am 30. Juni auf 11,50%
am 31. August, nachdem er am 18. August fast 13% erreicht hatte. o

Der kanadische Dollar war, insbesondere Anfang August, ebenfalls deut-—
lich riickliufig. Im Vergleich mit dem 30. Juni dieses Jahres hat er gegen-—
iiber dem US-Dollar um 17 nachgegeben, so dass der Anstieg vom Juni dieses
Jahres v8llig verloren ging..

Dank des bedcutenden Ueberschusses der japanischen Handelsbilanz und
der Kapitalzufliisse befestigte sich dagegen der Yen deutlich und sogar noch
stirker als die meisten Verbundwihrungen. Wenn auch die Bank von Japan einige
Male bremsend eingriff, ergab sich fiir die zwei vergangenen Monate ein Kursan-—
stieg gegeniiber dem Dollar von mehr als 3 V47,

Die italienische Lira, das Pfund Sterling und der Schweizer Franken
wiesen gegeniiber dem Dollar Ende August ungefihr dic Kursstﬁnﬁe vom 30. Juni
auf. Folglich haben sie gegeniiber den Verbundwdhrungen um ungéfﬁhr 27 nachge-
geben.

Es sei allerdings erwihut, dass das Pfund Sterling manchmal fiihibare,
wenn auch nur voriibergehende Bewegungen in beiden Richtungen verzeichnete, die

die Bank von England durch hiufige Interventionen zu midssigen vermochte.
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Andererseits muss die Tatsache, dass sich die italienische Lira

kaum gegenliber dem Dollar verinderte, parallel zu den tidglichen Stabilisie-—

"rungsintcerventionen der Bank von Italien gesehen werden.

INJTERVENTIONEN IN DOLLAR

Die Dollarinterventionen aller Konzertationsteilnehmer beliefen sichauf

ein relativ hohes Gesamtvolumen. In den zwel vergangenen Monaten erreichten sie

bei den Kiufen insgesamt 4,3 Mrd. und bei den Verkiufen 3,8 Mrd.

Die Zentralbanken, fiir deren Wihrungen keine Begrenzung der Schéénkungs—
breiten besteht, zeigten sich bei weitem als die aktivsten. Unter ihnen waren
es die EWG-Mitglieder, auf die 52% des Gesamtbetrags entfieclen, wihrend der
Anteil der Verbundzentralbanken wit Einschluss der zwel assoziierten skandi-
navischen Zentralbanken lediglich knapp 167 betrdgt.

Netto ergibt sich fiir jede dieser Gruppen folgende Aufteilung:

~ 1/2 Mrd. Dollar wurde von den Verbundzentralbanken verkauft, obwohl

die Niederlindische Bank Ende August betrichtliche Riickkidufe
titigtes

- ungefdhr 100 Mio. Dollar wurden von den LWG-Zentralbanken, die nicht

dem Wahrungsverbund angchdren, gekauft, wobel die bedeutenden Kiufe
der Bank von Italien die Nettoverkdufe der Bank von Frankreich und
der Bank von England in dieser lohe {ibersteigen;

- fast 900 Mio. Dollar wurden von den librigen Konzertationsteilnebmern

gekauft; massgeblich waren dabel die Interventionen der Schwei-
zerischen Nationalbank und der Rank von Japan, wihrend

die der Bank von Kanada mit cinem geringen Minus abschlossen.

INTERVENTTONEN IN EUROPAEISCHEN WAEURUNCEN

Alle Verbundzentralbanken intervenierten in europdischen Widhrungen,
wobei diese Interventionen zum grossten Teil wiihrend der drei ersten August-—
wochen getédtigt wurden. Die Stiitzung durch Einsatz vonDeutschen Mark beliduft
sich insgesamt auf 1,3 Mrd. EWRE; davon cntfallen 857 auf den belgischen Fran-
ken, deﬁ Gulden und die didunische Krone.

Wenn man zwecks Bestimmung der Gesamtkosten fiir die Einhaltung der Band-

breite die Dollarinterventionen hier hinzufiigt, dic von den betreffenden Zentral
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banken bis zu der Inde August eingetretenen Beruhigung getidtigt wurden, erhilt
man cinen Cesamtbetrag im Gegenwert von 2,1 Mrd. EWRE. Die entsprechenden
Zahlen fiir Februar und Mirz zusammen lauten, unter Beriicksichtigung der Tat-
sache, dass der franzdsische Franken bis zum 12, Mirz der "Schlange" angehﬁfte,
3,3 Mrd. bzw. 5,9 Mrd. EWRE. . |

Praktisch alle Interventionen in europdischen Wdhrungen fanden at
den Interventionspunkten statt, und in diesem Falle waren sic meistenteils
Gegenstand einer Finanzierung. Nur die Bank von Norwegen machte hiervon keinen
Gebrauch.

Die intramarginalen Interventionen in curopdischen Wihrungen beschrinken
sich auf eilnen Betrag von etwas mehr als 30 Mio. EWRE. Sic wurden zu Lasten
der Reserven beglichen.

Die Federal Reserve Bank von New York hat sich ihrerseits wenig aktiv

gezeigt. Die Kdufe von belgischen Franken und die DM~Interventionen in beiden

Richtungen erreichen insgesamt den Gegenwert von 70 Mio. Dollar.

* % %

Dic ersten Septembertage

Die ersten Septembertage waren durch einen erneuten Schwicheanfall
des Pfund Sterlings geprigt, der zuerst die Bank von England zu umfang-
reichen Interventionen veranlasste, sich dann aber in einem raschen Kurs-
verfall dusserte, als diese Interventionen unterbrochen wurden.

Ausgeldst wurde diese Bewegung durch das Bekanntwerden von Streikdrohungen
in der Handelsmarine und in eciner bedeutenden Gruppe des Automobilbaus.
Sie belief sich auf mehr als 27 gegeniiber dem Dollar.

Gleichzeitig galb der Dollar praktisch gegeniiber allen anderen Devisen
nach. Auf den Plitzen der Verbundwihrungen bhatten die Veridnderungen ein unter-
schiedliches Ausmass: Wihrend sie mit 0,807 in‘Fréukfurt und Amsterdam am
grossten waren, waren sie mit 0,307% in Briissel am geringsten. Die Verdnderungen
gegeniiber dem Yen und dem kanadischen Dollar waren von gleicher Grdssenordnung

wie die gegeniiber den Verbundwiibrungen. In Ziirich, Rom und Paris warcn sie

jedoch viel geringer.
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Die Deutsche Mark und nicht weit von ihr entfernt der Gulden
zeichneten sich somit durch eine sehr feste Haltung in der Spitzengruppe
der "Schlange" aus, withrend die vier anderen Wihrungen sich einander
ndherten und in den letzten Tagen gleichzeitig oder abwechselnd ihren
unteren Interventionspunkt in Frankfurt erreichten.

Andererscits verlor das Pfund Sterling ungefihr 2,75%, der
franzbsische Franken, die Lira und der Schweizer Franken ca. 3/4%
gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwdhrungen. Dagegen haben sich der Yen
und der kanadische Dollar letztlich kaum von dem Durchschnitt der
Verbundwihrungen entfernt.

Zu den Interventionen sci gesagt, dass die Niederldndische Bank
weiterhin ausldndische Wihrungen, insbesondere Dollar, in grossem
Umfang zuriickkaufte. Dagegen mussten die Zentralbanken der vier
schwachen Wéhrungen zur Verteidigung der Schwankungsbreiten umgerechnet
ungefdhr 100 Mio, Dollar aufwenden, wovon rund ein Drittel auf Dollar-
interventionen und der Rest auf Interventionen in Deutschen Mark entficl.
Bei den anderen Konzertationsteillnehmern seien einerseits die umfang-

reichen Dollarverkiufe der Bank von England und andererseits die relativ

‘bescheidenen Kdufe der Bank von Italien, der Schweizerischen Nationalbank

und der Bank von Kanada hervorgehoben. Die Bank von Japan interveaierte

nur sehr wenig, wihrend die Bank von Frankreich iiberhaupt nicht eingriff.

Vergleicht man die Dollarinterventionen der einzelnen Gruppen
miteinander, stellt man fest, dass die Nettokidufe der Verbundzentralbanken
praktisch die Nettoverk#ufe der ibrigen EWG-Zentralbanken kompensierem,
wihrend die Zentralbanken ausserhalb der EWG netto nur in relativ ge-

ringem Umfang Dollar gekauft haben.



EVOLUTION DES MONNATES DUES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPI'ORT AU DOLLAR SUR LA BASE OLS COURS CENTRAUX®
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* Effectifs, 1 dollar EHt =
FR 40,3344; Dkr 6,2805; FF 1,60414; DM 2,6690; F1 2,7812; Nkr 5,60606; Skr 4,56.
Théoriques, 1 dollar EU = :
Lit 523,35, Yen 277,20; ¥S 3,456, 1 = §2,8952, 10 septembre 1976 (10.00h)



