- %% Der Gouverncur d

Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*

DER HUNDERTSECHSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLILDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. DEZEMBER 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; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hof fmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank,
Herr Klasen, begleitet von den Herren Emminger und Jennemann; der Gouverneur
der Banque de France, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und
Lefort; der Generaldirektor der Central Bank of Ireland, Herr Breen; der
Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Ercolani
und Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren Szdsz und Sillem; zugegen sind ferner Herr Mosca, CGeneral-
direktor fiir Geld und Kredit bei der Kommission der Europiischen Gemeinschaften,
begleitet von Herrn Nash; Herr Jaans, Beigeordneter Kommissar fiir die Banken-
aufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender
der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Aus-—
schusses, Herr d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und

Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 105. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, dass das Sekretariat nur einen Aenderungs—

vorschlag redaktioneller Art erhalten habe.

* Endgiiltige, mit dem Text des Entwurfs identische Fassung, die in der
Sitzung vom 1l1. Januar gebilligt wurde.

er Norges Bank, Herr Getz Wold, begleitet von Herrn

der Gouverneur der Sveriges Riksbank, Herr Nordlander,
begleitet von Herrn Lundstrdm, sind bei der Diskussion iiber Punkt II,
I1L und VI der Tagesordnung zugegen; der Priisident der Schweizerischen
Nationalbank, Herr Leuiwiler, nimmt an der Dehatte liber Punkt VI der
Tagesordnung teil.

Boerresen, und
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Unter Beriicksichtipgung der gewilinschten Aenderung, die in der end-
giiltigen Fassung vorgenommen wird, billigt der Ausschuss einstimmig das

Protokoll der 105. Sitzung.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die EWG-Ldnder sowie Oesterreich,
Norwegen und Schweden im Anschluss an das italienische Ersuchen und einer
Massnahme der schweizerischen Behdrden den Handelmit 50.000 und 100.000 Lire-
Banknoten praktisch unterbunden haben. Diese Massnahme erfolgte in von Land
zu Land unterschiedlicher Form, d.h. entweder auf dem Verordnungswege oder
in Form eines "Gentlemen's Agreement'. Kiirzlich habe jedoch Herr Leutwiler
wissen lassen, dass die Vereinbarung zwischen der Schweizerischen National-
bank und den schweizerischen Banken mit Wirkung vom 1. Dezember 1976 abge-
laufen sei.

Herr Leutwiler erldutert, dass die Reisebiiros und Wechselstuben,

insbesondere die von italienischen Staatsbilirgern gefilhrten oder mit Italien
und den italienischen Arbeitern in der Schweiz eng verbundenen Unternehmen,
weiterhin grossgestiickelte italienische Banknoten gehandelt hitten. Anderer-—
seits zeigten Auskiinfte, dass es z.B. in Deutschland und in Oesterreich
einen grauen Markt fiiritalienische Banknoten gebe, der ebenfalls einen
unlauteren Wettbewerb fiir die schweizerischen Banken darstelle. Unter diesen
Bedingungen sei es nicht mehr méglich gewesen, das "Gentlemen's Agreement'
beizubehalten.

Herr Ercolani betont, die italienische Gesetzgebung verbiete weiter-—

hin den Export und Import grossgestiickelter italienischer Banknoten. Wenn
jedoch die Beschridnkungen fiir den Handel mit diesen Banknoten den Partner-—
ldndern Schwierigkeiten berecite, bestehe Italien nicht darauf, dass letztere
die Beschridnkungen beibehielten. Es handle sich ndmlich um ein Problem,
das wichtig, aber nicht lebenswichtig sei; andererseits hdtten die
italienischen Behdrden necue Massnahmen ergriffen, die gegen illegale Kapital-
ausfuhren schiitzen diirften.

Der Vorsitzende erklirt, dass Crossbritannien bereit sei,
die Unterbindung, zu der die Banken aufgefordert worden seien, beizubehalten;
das Ausscheren der Schweiz nehme jedoch der von mehreren europdischen Lin-—

dern gemeinsam ergriffenen Massnahme viel veon ihrer Wirksamkeit.
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Herr Clappier hidlt es fiir schwierig, die Aufforderung an die Banken,

den Handel in grossgestiickelten italienischen Banknoten einzustellen, riick-

gdngig zu machen, da, wie Herr Ercolani gesagt habe, der Import und Export

¢

dieser Noten untersagt sei. Er verstehe nicht, wieso die Schweizerische
Nationalbank das "Gentlemen's Agreement' annulliert habe, statt sich um
dessen bessere Einhaltung zu bemiihen.

Herr Leutwiler erlidutert hierzu, dass die "Gentlemen's Agrcements',

welche die traditionelle L&sung in der Schweiz darstellten, grundsdtzlich
nur in dem Masse beibehalten wiirden, als sie wirksam angewandt wiirden.

Da die Schweizerische Nationalbank nicht iiber das Mittel der Sanktion ver-
fiige, um die Einhaltung der "Gentlemen's Agreements' zu gew#dhrleisten,
habe sie es vorgezogen, die Vereinbarung hinsichtlich der italienischen
Banknoten zu beenden.

Herr Baffi erinnert daran, dass das Halten von Geldvermdgen ausserhalb
Italiens durch italienische Gebietsansdssige zu einem Delikt erklidrt worden
sei; dies habe sich bereits in einem bedeutenden Kapitalriickfluss nieder-
geschlagen. Jede Vereinbarung oder Bestimmung, die zu dieser Aktion gegen
die Kapitalflucht beitrage, wiirde von den italienischen BehSrden begriisst
werden. Wenn sich jedoch die Massnahmen der Partnerlidnder als unwirksam
erweisen sollten, kénne man die Frage erneut i{iberpriifen.

Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, dass die meisten Zen-—
tralbankpridsidenten im Anschluss an die Bitte der Bank von Italien und in
Anbetracht der Illegalitit von Transaktionen in grossgestlickelten italie-
nischen Banknoten dafiir sind, die zur Zeit in Kraft befindlichen Restrik-

tionen beizubehalten.

Entwicklung auf den Devisenmidrkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

November und in den ersten Dezembertagen des Jahres 1976: Kurzbericht iiber

die Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister

der EWG-Linder

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage

diesem Protokoll beigefiigten Berichts zusammen; ferner lenkt er die beson-
dere Aufmerksamkeit des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten auf die be-
deutenden Swapgeschdfte, welche die Niederldndische Bank und die Schwei-

zerische Nationalbank zwecks Regulierung ihrer Geldmidrkte getdtigt haben und
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jeweils die HZlfte der Erh&hung ihrer Reserven ausmachten, und auf die Hdhe der
0ffentlichen Anleihen Grossbritanniens und Frankreichs.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Bericht.

Herr McMahon erklidrt, die Stellvertreter hdtten an dem Entwurf{ nur

eine Aenderung vorgenommen, die bereits in der den Zentralbankprdsidenten
vorliegenden Fassung beriicksichtigt sei; sie hitten keine weiteren Bemer-
kungen.

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

die anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Priifung des Zwischenberichts des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten an

den Rat der Europdischen Gemeinschaften bezliglich der technischen Mittel {lir

eine grossere Stabilitdt der innergemeinschaftlichen Wechselkursbeziehungen

(Mandat des Rates vom 8. November 1976 an den Ausschuss) auf der Grundlage

des Dokuments der Stellvertreter und des Berichts Nr. 36 der Heyvaert-Gruppe

Die Expertengruppe sei sich nur in zwei Punkten einig gewesen:

- Interventionen in Verbundwdhrungen seitens der EWG-Zentralbanken
mit floatender Wdhrung kdnnten sich auf technischer Ebene in be-
sonderen Situationen als niitzlich erweisen,

- solchen Interventionen miisse eine Konzertation iiber die Frage der
Zweckmdssigkeit und der zu verwendenden Wihrungen vorausgehen.

Bei den {ibrigen Punkten hitten sich zwei Tendenzen ergeben; am Ende

ihres Berichts unterbreite die Gruppe jedoch die folgenden Vorschldge den

Zentralbankpridsidenten zur Auswahl bzw. zur Annahme.

1. Hinsichtlich der Vereinbarung vom 26, Mirz 1974 iiber die intra-
marginalen Interventionen, die bis jetzt sehr wenig ausgeniitzt worden sei,
misse dariiber befunden werden,

- ob eine weitere Auslegung der Formel "not too far from the limit"

annehmbar sei,

~ ob es angebracht sei, die Betridge zu erhthen, welche die am Ab-

kommen beteiligten Zentralbanken ihren Partnern ohne weitere Vor-



ankiindigung wihrend ecines Monats zur Verfligung zu stellen bereit
seien; tatsidchlich sind einige Zentralbanken der Meinung, dass

sie {iber unzureichende Zusicherungen dariiber verfiigen, im Bedarfs-
fall von der Notenbank der verwendeten Wihrung hohere als die der—

zeit festgesetzten Betrdge zu erhalten.

2. Hinsichtlich der Interventionen in Verbundwdhrungen durch die
EWG-Zentralbanken mit floatender Wdhrung sei die Mehrheit der Experten der
Ansicht, dass es insbesondere im Hinblick auf eine schnellere Entscheidung
bei der vorherigen Konzertation niitzlich sei, bestimmte Modalitdten bezilig-
lich der eventuellen Finanzierung (die beim EFWZ erfolgen sollte) und des
Saldenausgleichs in einer Rahmenvereinbarung festzulegen. Zwei andere Zen-
tralbanken wiederum sind gegen vorher festgelegte Verfahren und gegen die
Beanspruchung des EFWZ, soweit die Interventionen Gegenstand einer Finan-

zierung wiren.

3. Zwei Zentralbanken seien der Ansicht, dass die derzeitigen
innergemeinschaftlichen Kreditfazilitdten ausreichend sind und dass, sollte
in Zukunft eine Ausweitung der zwischengemeinschaftlichen Kredite sich als
notwendig erweisen, es angezeigt wire, die mittelfristigen Kredite in Er-
wigung zu ziehen, die allein wirtschaftspolitischen Bedingungen unterworfen
werden und nach Tranchen vergeben werden konnten. Dagegen habe sich die Mehrheit
dafiir ausgesprochen, die Daucr der sehr kurzfristigen Finanzierung um einen
Monat zu verlidngern und die Quoten des kurzfristigen Wiahrungsbeistands zu
erhShen; letzteres wiirde automatisch zu einer entsprechenden Anhebung der
Plafonds fiir die automatische Verlingerungsmdglichkeit der Erstfinanzierung

fiihren.

Unter Berlicksichtigung des Mandats, welches der Rat dem Ausschuss
der Zentralbankprdsidenten im November erteilt habe, und der Arbeiten, die
der Wdhrungsausschuss seinerseits fithren sollte, hitten die Stellvertreter
urspriinglich vorgesehen, den Zentralbankprdsidenten den Entwurf eines Zwischen-
berichts an die Finanzminister vorzulegen; dieser Bericht habe sich am Be-
richt Nr. 36 der Heyvaert-Gruppe inspiriert. Bei ihrer Sitzung am 13. Dezember
seien sie jedoch der Ansicht gewesen, dass es nicht notwendig sei, einen
solchen Bericht zu erstellen. In der Tat

- beabsichtige der Wihrungsausschuss nicht, den Ministern vor dem

Jahresende ein Dokument zu iibermitteln,




- werde die Dezember-Tagung des Ministerrates wahrscheinlich
annulliert werden,

- sel es unangebracht erschienen, den Ministern Meinungsver-—
schiedenheiten der Zentralbanken iiber Angelegenheciten zur Kennt-
nis zu bringen, filir die letztere zustidndig seien, und die
Minister irgendwie aufzufordern, dariiber eine Entscheidung
zu fdllen; ferner seien einige Stellvertreter der Ansicht, dass
die technischen Fragen im Zusammenhang mit den Interventionen so-
wieso nicht Gegenstand cines Berichts an die Minister sein sollten.

Die Stellvertreter wiirden daher den Zentralbankpridsidenten empfeh-

len, den Bericht Nr. 36 zu priifen und nach Mdglichkeiten fiir eine Anndherung
der abweichenden Standpunkte zu suchen. Im Lichte dieser Diskussionen wiirden
die Stellvertreter und die Experten aufgefordert, einen Berichtsentwurf fiir
die Sitzung im Februar 1977 vorzubereiten; dieses Dokument sollte das den
Zentralbankprdsidenten erteilte Mandat insgesamt abdecken und insbesondere:

- die Frage der geldpolitischen Koordinierung,

~ die Formel der Zielzonen (iiber die man sowieso berichten miisse,
selbst wenn es zu keiner einstimmigen Meinung bei den Zentral-
bankprdsidenten kommen sollte),

- die eventuelle Ausdehnung der kurzfristigen Kreditfazilititen.

Falls Einstimmigkeit gegeben sei, kdnnte der Bericht auch die Ver-

besserungen der Interventionspraxis und der Interventionsmodalitidten ein-—
schliessen, die im Hinblick auf eine grdssere Stabilit#t der innergemein-
schaftlichen Wechselkursverhdltnisse ins Auge gefasst wiirden.

Der Vorsitzende dankt Herrn McMahon und Herrn Heyvaert fiir ihre

Vortrige.

Der Vorsitzende glaubt, der Ausschuss sei mit den Verfahrensvor-
schlidgen der Stellvertreter einverstanden.

Herr de Strycker akzeptiert den Gedanken, den Ministern keinen Be-

richt {iber die technischen Fragen zu senden, wenn Meinungsverschiedenheiten
unter den Zentralbankprdsidenten bestdnden; er wiinscht jedoch, dass man sich
ausspreche und versuche, LOsungen fiir die Probleme zu finden, welche die
Experten auf ihrer Ebene nicht l8sen konnten.

Herr Klasen teilt die Auffassung der Stellvertreter, dass es nicht

angebracht sei, den Ministern einen Bericht vorzulegen. Hinsichtlich des
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sachlichen Inhalts der Fragen spricht er sic
jetzigen Systems aus.

- Wie die Erfahrung gezeigt habe, sei es niitzlicher, die Einzel-
fille gemeinsam zu l8sen anstatt Rahmenvereinbarungen oder Kredit-
erhbhungen vorzuschen, die den Eindruck erwecken konnten, man

| fordere die Inflation; die zwei Zentralbanken, die sich im Be-
richt der Experten einer vorherigen Festlegung der Verfahren wider-
setzt hdtten, seien genau dieselben, die am leichtesten dazu be-
wegt werden konnten, im Bedarfsfall einer pragmatischen Ldsung zu-
zustimmen.

- Eswidrenicht klug, sich durch die Verabschiedung einer Rahmenver-
einbarung der Handlungs- und Wahlfreiheit zu berauben und sich so-
mit indirekt anderen Behdrden, insbesondere den Parlamenten, zu
unterstellen; wenndie Fazilitdten, welche die Zentralbanken sich zu
gewdhren eventuell bereit seien, im voraus festgelegt wiirden, ten-—
diere man dahin, diese als unter allen Umstdnden verfiligbar anzusehen.

- Die Deutsche Bundesbank sei wie in der Vergangenheit bereit, in
konkreten Fdllen bei der Suche nach pragmatischen Ldsungen mitzu-
arbeiten; sie sei aber weder geneigt noch ihrer Struktur nach in
der Lage, in Vereinbarungen allgemeiner Art, die sie im voraus
verpflichteten, einzuwilligen.

Herr de Strycker meint, die zwel ersten Fragenkomplexe der Experten

seien sehr technische Probleme, flir welche die Zentralbankprisidenten zustindig
seien,und daher von diesen geldst werden sollten. Er schlidgt vor, der Mehr-—
heitsmeinung der Experten zu folgen und versuchsweise die Anregungen fiir ein
besseres Funktionieren der Devisenmdrkie anzunehmen. Nach einem Zeitraum
von sechs oder zwSlf Monaten kdnne man die Frage imLichte der dann gesammel-
ten Erfahrungen erneut priifen.

Die eventuelle Ausdehnung der innergemeinschaftlichen kurzfristigen
Kredite sei mehr politischer Art; die Vorschlige, welche die Experten ge-
mdss dem Mandat der Zentralbankprisidenten erstellt hidtten, erschienen ihm
verniinftig und kdnnten akzeptiert werden. Wenn die Zentralbankprdsidenten
sich dariiber nicht einigen kénnten, kdnnte man die Frage eventuell durch den
Ministerrat entscheiden lasscn.

Herr Zijlstra ist einerseits wit dem Verfahrensvorschlag der Stell-

vertreter einverstanden, andererscits teilt er die Ansicht von Herrn Klasen

liber den sachlichen Inhalt der Fragen. Erginzend bemerkt er folgendes:
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- Die lnstitutionaligierung der Interventionen in VerbundwiZhrungen
durch Zentralbanken mit [loatender Wdhrung iiberschreitet den Rah-
men technischer Probleme und geht ins Grundsdtzliche. Man solle
sich daher auf Ad-hoc-Ldsungen beschridnken.

- Die innergemeinschaftlichen kurzfristigen Kreditfazilitdten seien
bereits einmal krdftig erhdht worden; wenn eine neue Erhdhung fiir
notwendig erachtet wiirde, um eine grdssere Stabilitdt in den
innergemeinschaftlichen Wechselkursverhdltnissen zu erreichen,
kénnte sie in dem grosseren Rahmen des fiir nichsten Februar vorge-
sehenen Berichts gepriift werden.

- Das einzige wirklich technische Problem betreffe die Bestimmung
"not too far from the limit" fiir die intramarginalen Interventionen.
Letztere diirften jedoch schwerlich angebracht sein, wenn sich eine
Wihrung in der Mitte der "Schlange' befinde. Die intramarginalen
Interventionen seien ndmlich dazu da, die negativen Folgen einer
zu schnellen Anndherung an den Limitkurs zu vermeiden. Wie auch
immer, die betreffenden Zentralbanken kénnten sich immer unter-
einander iber Interventionen verstidndigen, die nicht den Umstdnden
entsprédchen, an die man bei Abschluss der Vereinbarung gedacht hitte.

Herr Klasen hdlt es filir gefdhrlich, sich einer mehrheitlichen Auf-

fassung anzuschliessen, die eine Lockerung des Systems oder zusdtzliche Vor-
teile anstrebe. Wesentlich sei es, nach Stabilitdt zu streben und sich bei
Schwierigkeiten auf eine vertrauensvolle Zusammenarbeit zwischen den Zentral-
banken zu verlassen. Die deutschen Behdrden kénnten sich nicht dazu verpflich-
ten, den Lindern ausserhalb des Wdhrungsverbunds Interventionen in Mark zu
gestatten, insbesondere da die deutsche Bevilkerung sehr sensibel beziiglich
der Wdhrung und des Geldwerts sei. Diese Haltung schliesse natiirlich nicht
aus, dass im Einzelfall Ad-hoc-Vereinbarungen m8glich seien.

Herr Clappier teilt die Auffassung der Mehrheit der Zentralbanken

hinsichtlich der vorgeschlagenen Massnahmen fiir den Bereich der Interventions-
technik und der Kreditfazilitdten. Er ridumt indessen ein, dass jede sich

auf letzteres Gebiet beziehende Massnahme, die zweifellos politischer Natur

- seil, verknlipft sei mit - auch beschrinkten — Fortschritten bei dem Be-

miihen um eine engere Koordinierung der Wirtschafts— und Wihrungspolitik. Es
bleibe daher abzuwarten, ob im Rahmen der fiir Februar vorgesechenen umfassen-
deren Studie solche Fortschritte erzielt werden kinnten; unter Beriicksichtigung

der erzielten Fortschritte kdnne man dann die in der Schwebe gelassencn Fragen,

wie die des Kredits, erneut priifen.
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Am Ende der Erdrterung decs Ausschusses stellt der Vorsitzen@g_ab~
schliessend fest, dass die Frage der Kreditausweitung wegen ihrer politischen
Natur im Februar in dem weiteren Rahmen des von den Stellvertretern bis dahin
vorbereiteten Berichts neu {iberpriift werden miisste. Die Erdrterung der mit
den Interventionstechniken verknilipften Fragen, iiber die Uneinigkeit herrscht,
misste im Rahmen dieser umfassenderen Studie wieder aufgenommen werden.

Der Ausschuss ist mit den Schlussfolgerungen des Vorsitzenden ein-

verstanden.

Prolongierung des der Bank von Italien gewdhrten kurzfristigen Wihrungsbei-

stands

Herr Baffi weist darauf hin, dass die italienischen Beh&rden wdhrend
der Lirakrise im September es vorgezogen haben, anstelle von Zichungen auf
den kurzfristigen Wihrungsbeistand den Schwierigkeiten mit neuen restrik-
tiven Massnahmen zu entgegnen, die insbesondere darauf abzielten, dem Kapital-
export entgegenzuwirken und den Rickfluss zu beschleunigen, die sich aber
auch auf den Offentlichen Haushalt und den Wihrungsbereich auswirkten. Von
diesen Massnahmen sind insbesondere diejenigen zu erwihnen, die unmittel-

bare Auswirkung am Devisenmarkt hatten:

Die Pflichtdepots fiir Devisenkdufe, die nunmehrbschrittweiserbis

zum 15. April 1977, dem Tag ihrer Aufhebung, abgebaut werden;

- die Verpflichtung der italienischen Exporteure, ihre kurzfristigen
Forderungen gegeniiber ihren auslidndischen Kunden sofort zu 507
(vorher 307) und in Devisen zu finanzieren;

- eine Abgabe auf Devisenkiufe, die in der Zwischenzeit von 10 auf 7%

ermdssigt wurde und am 18. Februar auslduft;

-~ der Rahmen fiir die Ausweitung der Bankkredite bis zum 31. M3arz 1977; er

gilt jedoch nicht fiir Banlkkredite in Fremdwidhrung an italienische Gebietsan

sdssige die italienischen Banken haben daher erheblich die ausldndischen
Mdrkte in Anspruch genommen, und ihre Kreditaufnahme belduft sich
derzeit auf insgesamt $ 2,6 Mrd. gegeniiber $ 700 Mio. Anfang 1976;
- das Gesetz, das das Halten nicht angegebener GeldvermSgen im
Ausland unter Strafe stellt.
Diesc Massnahmen haben cinen bedeutenden Zufluss an Devisen bewirkt,
die das Disagio fiir die Lira auf dem Parallelmarkt beseitigten und zu
einem Ansteigen der offiziellen Reserven fiihrten, die sich von $ 1,3 Mrd.

im Oktober auf $ 3 Mrd. am 13. Dezember erhohten.
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Dieses glinstige Ergebnis wurde jedoch vor allem dank einer Zunahme
der an Italien gewdhrten Handelskredite und durch ausserordentliche und vor-
ibergehende Massnahmen erreicht. Es wird der Augenblick kommen, indem diese
Massnahmen keine cder sogar eine gegenteilige Wirkung zeigen werden. Dies
wird insbesondere nach dem 18. Februar 1977 der Fall sein, wenn die Abgabe
auf Devisenkdufe auslduft. Zur Abwendung schddlicher Auswirkungen auf den
Kurs der Lira ersucht die Bank von Italien die Zentralbankprisidenten der EWG,
den Wahrungsbeistand noch einmal um drei Monate zu verlingern, wie bisher
mit dem Einverstidndnis, dass die Bank von Italien von der Fazilitdt nur in
dem Mass Gebrauch machen wird, als ‘sie sicher ist, diese durch eine mittel-
fristige Finanzierung konsclidieren zu k&nnen.

Die Zentralbankprisidenten

1. beschliessen, den kurzfristigen Wdhrungsbeistand fiir die Bank von
Italien in Abweichung von Artikel VI 2 des Abkommens um drei Mo-
nate bis einschliesslich 13. Mdrz 1977 zu prolongieren; diese
Prolongierung wird zu denselben Bedingungen und Modalitdten ge-—
wiahrt, wie sie in dem Schreiben von Gouverneur Richardson an
Gouverneur Baffi vom 12. Mai 1976 festgelegt waren;

2. vereinbaren, dass sie, sollte von dem Beistand innerhalb dieses
Zeitraums kein oder nur teilweiser Gebrauch gemacht worden sein,
auf der Sitzung des Ausschusses am 8. Mirz 1977 die Frage einer
etwaigen erneuten Prolongierung der Fazilitdt zu denselben Bedin-

gungen priifen werden.

V. Analyse der 94. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zusammen-

VI.

fassung der Ereignisse und Massnahmen der Gemeinschaft)

Wegen der gedrdngten Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.

Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 11. Januar 1977, um

10.00 Uhr in Basel statt.



der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Luropiischen Wirtschaftsgemeinschaft

Anlage
Ausschuss der Pridsidenten 14. Dezember 1976
Vertraulich

Uebersctzung

KURZBERICHET UEBER DIE
ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMAERKTEN
DER AN DLER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

NOVEMBER 1976

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

Interventionsgeschifte im November und in den ersten Dezembertagen.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Nach der Hektik der vergangenen Monate herrschte auf den meisten De-

visenmirkten Ruhe.

In der "Schlange" trat keine ncue wirkliche Spannung auf. Vielmehr
setzte sich die Riickkehr zu einer weniger gespannten Lage sowohl im Bereich der

Geldpolitik als auch bei den offiziellen Reserven schrittweise fort.

Insbesondere blieben die Mdglichkeiten fiir einen Riickkauf von Devisen
erhalten oder verbesserten sich: sie wurden filir Dollar und fiir Deutsche Mark
zur Auffiillung der Reserven genutzt. Andererseits haben zwei Zentralbanken

die Zinssitze gesenkt, die sic in einem friiheren Stadium erhdht hatten.

Gegenliber dem US-Dollar verzeichneten die Wihrungen mit beschrinkter
Schwankungsbreite und die meisten anderen Wihrungen Tagesschwankungen, die nicht
iibcr 17 hinausgingen. Mit Ausnalme des kanadischen Dollars und des Pfund Ster-
lings iiberschreiten auch ihre Schwankungen fiir den gesamten Monat November nicht

diesen Prozentsatz.
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Die Tendenzen der Verbundwiihrungen nach der Paritdteninderung vom

18. Oktober haben sich demnach bestdtigt.

Die dinische Krone blielr an der Spitze des Wihrungsverbunds, dessen
Bandbreite weiterhin liber 2% Jiegt. Sie gab den ersten Platz nur voriibergehend
Ende November an den Gulden ab, anlidsslich eines Streiks der Transporteure

fiir Erddlprodukte in Dinemark.

Die niederliindische Wihrung, die eine feste Haltung zeigte, hatte sich

im {ibrigen schrittweise der dinischen Krone gendhert.

Die schwedische und die norwegische Krone sowie der belgische Franken

haben sich ebenfalls vom unteren Ende der gemeinschaftlichen Bandbreite entfernt.

Die Deutsche Mark befindet sich somit noch isolierter am unteren Ende.
Sie hat gelegentlich ihren ncuen unteren Limitkurs gegeniiber der didnischen Krone
erreicht; die dann notwendigen Interventionen haben jedoch nur unbedeutende Be-
trdge erreicht. Hervorzuheben ist jedoch, dass mehrere europdische Zentralbanken
ziemlich hiufig interveniert haben, um Mark innerhalb der Bandbreite in er-

heblichem Umfang zu erwerben.

Am Monatsende, dem 30. November, zeigte die "Schlange'" das folgende
Aussehen: Die dﬁnische.Krone, gefolgt vom Gulden im Abstand von 0,397, lag vor
der schwedischen Krone im Abstand von 1,20%, vor der norwegischen Krone und dem
belgischen Franken im Abstand von 1,387 und vor der Mark im Abstand von 2,227%.
Letztlich sind es die norwegische Krone und in geringerem Ausmass die schwedische
Krone, die ihre Position im November am eindeutigsten verbessert haben: erstere
stieg in Kopenhagen um 0,757, letztere um 0,65%. Die Bank von Norwegen hat

allerdings keine Devisenkdufe getidtigt.

Die Marktkurse spiegeln demnach noch weniger als Ende Oktober die
jlingste Aufwertung der Mark wider. Vergleicht man jene vom 30. November
mit denen vom 15. Oktober dieses Jalhres, dem Vorabend der Anpassung der Leit-
kurse, so verzeichnet die Mark nur gegeniiber der didnischen Krone einen Kurs-
anstieg in Hohe von 1 3/4%. Gegeniliber den vier anderen Wihrungen hat sie sich

leicht abgeschwicht.

Von den frei floatenden Wdhrungen der Gemeinschaft hat besonders das
Pfund Sterling die Aufmerksamkeit auf sich gezogen.
Die Midrkte haben Huscerst cwplindlich rcagiert auf Informationen aus

Grossbritannien betreffend die Fntwicklung der Sterlingguthaben und die



Bedingungen, zu denen der Kredit des Internationalen Wihrungsfonds gewihrt
werden soll. Desgleichen reagierten sic heftig auf die von den Behdrden
eingeleiteten Massnahmen, d.h. auf das Inkrafttreten des Systems der
zusdtzlichen Sondereinlagen und auf das Verbot fiir die britischen Banken,
und die anderen Finanziecrungsinstitute, den Handel unter Drittlindern in

Pfund Sterling zu finanzieren.

Unter diesen Bedingungen war das Pfund erneut bedeutenden Kurs-
schwankungen ausgesetzt. Aber im Gegensatz zu der Entwicklung der voran-
gegangenen zwel Monate filihrten diese per Saldo zu einer Erholung der
britischen Wihrung von iiber 2,507 gegeniiber dem US-Dollar und von etwas mehr

als 27 gegeniliber den sechs Verbundwdhrungen,

Die italienische Lira und der franzdsische Franken wiesen eine
stabilere Haltung auf. Wihrend ihr Kurs gegeniiber dem US-Dollar praktisch
unverdndert blieb, schwdchten sie sich gegeniiber den Verbundwdhrungen
weiterhin ab, jedoch nur um ectwa ¥/2%. Beriicksichtigt man jedoch die Inter-
ventionen der Bank von Italien am Markt, so kommt man zum Schluss., dass
die Lira weiterhin Nutzen aus den friiher ergriffenen Massnahmen ziehen
konnte. Wenn sich somit die drei floatenden Wdhrungen zur Zeit auch etwas
besser zu behaupten scheinen, so bleibt dennoch feshzustellen, dass der
Abstand, der sich widhrend der letzten Monate zwischen ihnen und den

Verbundwdhrungen vertieft hat, weiterhin gross ist.

In der Gruppe der Nichtgemeinschaftswdhrungen hat sich der kanadische
Dollar sehr deutlich abgeschwidcht, insbesondere im Verlauf der zweiten
Novemberh#dlfte. Dieser Riickgang erfolgte trotz umfangreicher Interventionen
der Bank von Kanada. Einerseits fiel er zusammen mit dem Erfolg der "Parti
québécois" in den letzten Wahlen und mit der dadurch entstandenen politischen
Unsicherheit, andercrseits folgte er auf die Ermidssigung des Diskontsatzes
von 9Y2 auf 97 durch die Bank von Kanada. In New York verlor der kanadische
Dollar allein wihrend des abgelaufenen Monats mehr als 67 und liegt damit

iiber 37 unter pari.

Die iibrigen Wihrungen haben eine stabilere Haltung gezeigt. Die
tdglichen Schwankungen des US-Dollars betrugen zumeist weniger als 127 und
gingen nie iiber 17 hinaus, ausser in London und seit ncuestem in Ottawa,

wo die grosseren Abstiinde in den lokalen Wihrungen begriindet lagen.
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Der rechtheftige Kursriickgang des US-Dollars gegenliber den Verbund-~
wihrungen seit Juli 1976 hat sich cindeutig verlangsamt, ungeachtet cines ver-
hidltnismidssig deutlichen Riickgangs der kurzfristigen Zinssitze in den USA. Im

Durchschnitt war er im November auf unter /27 beschrinkt.

Fiir den gesamten Monat betrdgt der Kursrickgang des Yen gegeniiber dem
US-Dollar 3/4%; der Schweizer Franken seinerseits gab gegeniiber der amerikanischen
-Wﬁhrung nur um Y47 nach. Die Verbundwihrungen verzeichneten demnach auch im
November einen Kursanstieg in HShe von etwa 11/4% gegeniiber dem Yen und um mehr

als 127 gegeniiber dem Schweizer Franken.

INTERVENTIONEN IN DOLLAR

Die Dollarinterventionen simtlicher Zentralbanken erreichten bei den
Kidufen ein schr hohes Gesamtvolumen, nimlich $ 2,7 Mrd. Bei den Verkdufen hin-
gegen gingen sie nicht iiber $ 1,4 Mrd. hinaus. Sie erfolgten sowohl zwecks
Wiederauffiillung der Reserven als auch zur Regulierung der Marktkurse oder

der monetdren Basis.

Die Anteile der Zentralbanken des Wiahrungsverbunds und einiger Zentral-
banken mit floatender Wihrung sind relativ gering; hingegen sind die der Bank
von Italien und der Schweizerischen Nationalbank (Kiufe) und die der Bank von
Kanada (Verkiufe) bedeutend.

Auf die einzelnen Gruppen verteilen sich die Salden wie folgt:

- etwa $ 200 Mio. wurden von den Verbundzentralbanken angekauft; von

ihnen war die Bundesbank die einzige, die per Saldo verkauft hat;

-~ $ 1,3 Mrd. kauften die nicht dem Wihrungsverbund angehBrenden EWG-

Zentralbanken aufgrund des hohen Nettoerwerbs der Bank von Italien;
~ etwa $ 200 Mio. wurden von der Gesamtheit der iibrigen Zentralbanken

verkauft.



TII, INTERVENTIONEN IN ERUROPAEISCHEN WANHRUNGEN

Diec Interventionen der Verbuadzentralbanken in europidischen Wihrungen
errcichten einen Betrag von etwas mehr als 600 Mio. EWRE. Sie wurden sidmtlichst
zum Kauf von Deutschen Mark und fast ausschliesslich zu intramarginalen Kursen
getidtigt; die obligatorische Stiitzung am dussersten Interventionspunkt gegen-~

* iiber der dinischen Krone war auf einen Betrag von umgercchnet 7 Mio. EWRE be-

schrankt.

Zu zwel Dritteln diente der Ertrag dieser Interventionen der vorzei-
tigen Begleichung der restlichen Schulden beim EFWZ. Dariiber hinaus wurde er
in Hohe von 164 Mio. EWRE Gegenstand eines sofortigen Saldenausgleichs in

"Dollar durch die Deutsche Bundesbank. Der Restbetrag von 40 Mio. EWRE wurde

schliesslich in den Reserven als Mark einbehalten.

Die bedeutendsten Interventionen tdtigten die Zentralbanken Dine-
marks und Belgiens: erstere in Hhe von 275 Mio. EWRE und letztere in HShe von

etwa 250 Mio. EWRE.

Die Operationen der Fedcral Reserve Bank von New York, die fast aus-
schliesslich aus Kidufen von Deutschen Mark und Schweizer Franken bei Korrespon-—
denten und nicht aus direkten Interventionen am Markt bestanden, beliefen sich

auf ein Gesamtvolumen von umgerechnet etwa § 70 Mio.

Die ersten Dezembertage

Wihrend der ersten zehn Dezembertage befestigte sich das Pfund Sterling
nochmals, und zwar um 11/2%, gegeniiber dem US-Dollar. Andererseits bildete sich
seine mittlere Abwertungsrate gegeniiber den Verbundwidhrungen um einen weitercn

Bruchteill von mehr als 17 zurich.
Der kanadische Dollar verzeichnete ebenfalls eine fiihlbare Kurserholung.

In New York verbesserte er sich um mehr als 1V47%.

Der Kursanstieg der i{ibrigen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar fiel
geringer aus. Die Verbundwidhrungen gewannen durchschnittlich etwas weniger
als Y27, der Yen ebenfalls ¥2% und der franzdsische Franken nur V4%. Die

italienische Lira wies auf Dollarbasis praktisch keine Kursverinderung auf.



Der Schweizer Franken dagegen verlor gegeniiber dem Dollar 0,407
und gab somit auf allen Mirkten nach.

Die Situation in der "Schlange" hat sich kaum verindert. Der belgische
FrankmlbcfestigtesichjedoQJgegenﬁberallenanderenVerbundw&hrungenmitPMSS.
Die Stiitzung, dic der Deutschen Mark an derem untersten Interventionspunkt
gegeniiber der didnischen Krone gewdhrt wurde, belief sich andercrseits auf
73 Millionen EWRE; sie wurde fast vollstdndig beim EFWZ finanziert. Ferner
kauften die Belgische Nationalbank und die Schwedische Reichsbank fiir insge-
samt 35 Millionen EWRE Deutsche Mark zu intramarginalen Kursen. Die derart
erworbenen Mark wurden zu etwas mehr als der Hdlfte den offiziellen Wdhrungs—
reserven zugefiihrt, wdhrend der Rest von der Bundesbank in Dollar ausge-
glichen wurde.

Bedeutende Interventionen wurden in Dollar getétigt. Das Gesamtvolu-
men der Kdufe belief sich auf § 1,7 Mrd., widhrend sich die Verkiufe auf un-
gefdahr $ 400 Mio. beschridnkten.

Die Zentralbanken mit frei floatender Wahrung und noch geﬁauer die Nicht-
EWG-Zentralbanken zeigten sich bei weitem als die aktivsten. Wie im November ti-
tigte die Bank von Japan ausschliesslich Verkdufe. Ihre Abgaben stellen den
grossten Teil der gesamten Verkdufe dar. Die Nettokdufe der Bank von Italien,
der Schweizerischen Nationalbank und der Bank von Kanada tberschritten ins-

gesamt $ 1,3 Mrd.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE

DES COURS CENTRAUX*
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[ s %/ Le réalignement des taux pivots a l'intérieur du serpent, entré en vigueur le 18 octobre 1976, _ |
7/” s'est traduit par une appréciation du DM de 2% par rappori au FB et eu Fl, de 3% par rapport a
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*En vigueur jusqu'au 15.10,1976:
Effectifs, 1 dollar EU =

FB 40,3344; Dkr &,28205; FF 4,60414; DM 2,6590;

F1 2,78118; Nkr 5,0696006; Skr 4,56.

Théoriques, 1 dollar EU =
Lit 523,35; Yen 277,20; FS 3,456,

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 18Can =

£1 - 82,8952,

<

*En vigueur & partir du 18.10.1976:

Effectifs, 1 dollar FU =
FD 20,3344; Pr 4,£60414; F1 2,78118.

Théoriques, 1 dollar EU =
Dkr 6,5438; DM 2,6167; Lit 523,35;
Nkr 5,75359; Skr 4,606; FS 3,456,

$EU 1,0030,

Yen 277,20;
£1 = 82,8952,
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