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Uebersetzung

PROTOKOLL**
DER HUNDERTFUENFZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, &. NOVEMBER 1977, 10.00 UHR

Anwesend sind*: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Murray, belgeitet von den Herren Breen, Reynolds
und Murphy; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker:
begleitet von den Herren Janson und Vanden Branden; der Gouverneur der
Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der
Prdsident der Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren
P6hl, Jennemann und von Rosen; der Gouvernmeur der Banque de France, Herr
Clappier, begleitet von den Herren Théron und Lefort; der Gouverneur der
Banca d4'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Ercclani und Magnifico;
der Prisident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren
Sz3dsz und Sillem; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, be-
gleitet von den Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli,
Vizeprdsident der Kommission der Europidischen Gemeinschaften, begleitet
von Herrn Boyer de la Giroday; Herr Jaans, Kommissar flir die Bankenaufsicht
des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert und Herr Bastiaanse, Vorsitzende
der Expertengruppen; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Aus-

schusses, Herr d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller

und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

I. Billigung des Protckolls der 114. Sitzung

Der Vorsitzende erklirt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen
im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Beriicksichtigung dieser
Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Aus-

schuss einstimmig das Protokoll der 1l4. Sitzung.

* Der Gouverneur der Bank von Norwegen, Herr Getz Wold,nimmt an der Aus-
sprache iber Punkt II der Tagesordnung teil.

*% Endgliltige, in der Sitzung vom 13. Dezember 1977 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktiomeller Art aufweist.




Der Vorsitzende erinnert daran, dass in der letzten Sitzung des
Ausschusses der Zentralbankprisidenten der Vorschlag der Kommission beziiglich
der Festsetzung und Verdffentlichung von quantitativen Zielen der Geld-
politik erwdhnt worden sei; er bittet Herrn Ortoli, diesen Punkt kurz
zu kommentieren.

Herr Ortoli fiihrt aus, ernsthafte Anstrengungen seien notwendig,
um den Zerfall der Gemeinschaft zu verhindern; diese Anstrengungen
sollten mehr und mehr die Koordination der Wirtschaftspolitik betreffen.
Die Aussichten, auf diesem Gebiete Fortschritte zu erzielen,hdtten sich
aus zweierlei Griinden verbessert:

- Zahlreiche Linder hdtten in ihrer Politik eine nahezu identische
Grundeinstellung, die weitgehend auf den Kampf gegen die Infla-
tion und ldngerfristig auf den Kampf gegen die Unterbeschifti-
gung ausgerichtet sei.

- Die Konzeption der wirtschaftspolitischen Einflussmechanismen
(Geld-, Haushalts- und Einkommenspolitik) habe sich entwickelt
und man stinde am Anfang einer gemeinsamen Philosophie der Wirt-
schaftspolitik.

Die Volkswirtschaften der EWG-Mitgliedsldnder seien derart stark
miteinander verbunden - die innergemeinschaftlichen Handelsstr&me belaufen
sich auf durchschnittlich 107 des Bruttoinlandsprodukts der Mitgliedslinder
und auf einen noch hdheren Prozentsatz der Industrieproduktion -, dass
die Koordination der Wirtschaftspolitik ein wichtiges Element der Kohirenz
und der Ergidnzung sei; dies habe sich einmal mehr im Zusammenhang mit der
jlingsten Konjunkturabschwdchung bestdtigt.

In diesem Sinne miisse die Koordination der nationalen Wirtschafts-
politik auf drei Gebieten verstirkt werden:

- Haushaltspolitik: Die haushaltspol::ischen Leitlinien, die

nicht verdffentlicht wiirden und Haushaltsumfang und -defizit
betridfen, sollten fiir alle Linder durch Ueberlegungen beziiglich
der Art der Defizitfinanzierung und der Auswirkung des gesamten
Sffentlichen Sektors auf die Wirtschaft erginzt werden.

- Wechselkurspolitik: Hier wiirden zur Zeit einige Arbeiten durch-
gefiihrt, und zu gegebener Zeit miisse man i{iber M&glichkeiten

fiir eine bessere Koordinierung der Wechselkurspolitik nachdenken.



- Geldpolitik: Die Kommission sei dafiir, die Zwischenziele als eine
Art Ausdruck fiir die Geldpolitik der EWG-Linder auf Gemeinschafts-
ebene zu verdffentlichen. Die Verwirklichung dieses Anliegens
treffe jedoch auf zwei Probleme: einerseits seien die natiomalen
Zwischenziele aus praktischen oder strukturbedingten Griinden
nicht zwangsldufig dieselben; andererseits wisse man fiir die
Koordinierung auf Gemeinschaftsebene die Methoden finden, die der
jeweiligen Kompetenzverteilung auf diesem Gebiete in den Mit-
gliedstaaten Rechnung triigen. Beide Probleme erforderten griindliche
Ueberlegungen, die in Zusammenarbeit mit dem Ausschuss der
Zentralbankprdsidenten unternommen werden sollten.

Herr Zijlstra stellt Herrn Ortoli zwei Fragen.

- In der Septembersitzung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten
habe Herr Ortoli seinen Plan angekiindigt, "den jeweiligen Ministernm und
Notenbankprisidenten im Oktober einen Besuch abzustatten" (siehe Protokoll
der 114. Sitzung, Seite 14). Habe Herr Ortoli seinen Plan, der von den
Zéntralbankprésidenten begriisst worden sei, in die Tat umsetzen k&nnen,
oder falls nein, sei er noch entschlossen, seine Besuche im Laufe des
Novembers abzustatten?

- Die Festlegung von geldpolitischen Zwischenzielen stehe auf der
Tagesordnung der Ratstagung am 21. November 1977. Nun sei diese Frage,
wie Herr Ortoli ausgefiihrt habe, von sehr grosser Bedeutung; sie misse
daher insbesondere durch den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten sorg-
fdltig vorbereitet werden, jedoch sei letzterer noch nicht damit befasst
worden.

Herr Ortoli stellt klar, er habe seinen Plan erst teilweise ver-
wirklichen k&nnen, da die EWG-Linder sehr zahlreich seien und in einigen
von ihnen keine Regierung im Amt sei. Er wolle aber seine Besuche fort-
setzen und mit seinen Gesprdchspartnern hauptsdchlich die Modalitdten fiir
die Festlegung und Verdffentlichung der geldpolitischen Ziele sowie die
Nitzlichkeit von mittelfristigen Zielen besprechen.

Hinsichtlich Herrn Zijlstras zweiter Frage dussert Herr Ortoli
die Vermutung, der Rat werde am 21. November keine Entscheidung treffen,
sondern sich wahrscheinlich auf eine erste Aussprache iiber diese Fragen
beschrédnken.

Der Vorsitzende schliesst aus dieser Diskussion, die Kommission

werde mit den Notenbankprisidenten wegen der Frage der Verdffentlichung
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von geldpolitischen Zwischenzielen auf Gemeinschaftsebene Kontakt aufnehmen,

bevor sie offizielle und konkrete Vorschldge mache.

Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

September und Oktober 1977 sowie in den ersten Novembertagen: Kurzbericht

{iber die Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanz-

minister der EWG-Linder

Der Vorsitzende begriisst Herrn Getz Wold, der gemiss der mit dem
Ausschuss der Zentralbankpridsidenten getroffenen Vereinbarung an der Aus-
sprache {iber diesen Tagesordnungspunkt teilnimmt. Er weist darauf hin,
dass er auch den Gouverneur der Schwedischen Reichsbank einladen liess,
um diesem Gelegenheit zu geben,die Ereignisse im Zusammenhang mit dem Aus-
tritt der schwedischen Krone aus der "Schlange" zu kommentieren. Mit bestem
Dank fiir die Einladung habe Herr Nordlander geantwortet, dass die Tatsachen
fiir sich sprédchen; er habe seiner Hoffnung Ausdruck gegeben, dass die schwedi-
sche Krone alsbald in die '"Schlange" zuriickkehreu werde.

Der Vorsitzende schlidgt ausserdem vor, dass Herr Heyvaert in An-
betracht der beschrinkten Zeit und der langen Tagesordnung seinen Vortrag
{iber die Konzertation nicht hidlt.

Herr Getz Wold fiihrt aus, die norwegische Krone sei nicht, wie im

Bericht vom 13. September 1977 iber die Entwicklung der Devisenmirkte wieder-
gegeben, um 57 abgewertet worden; man habe vielmehr die Interventionskurse
innerhalb der '"Schlange' neu angepasst, und dies habe sich in einer Ab-
wertung von ungefdhr 2,57 auf gewichteter Basis oder auf der Grundlage des
IWF-Wahrungskorbs ausgewirkt.

Die "Schlange" stelle weiterhin ein sehr niitzliches System dar, obwohl
Norwegen bedaure, dass Schweden, das neben Grossbritannien sein wichtigster
Handelspartner sei, den Widhrungsverbund verlassen habe.

Im Verlaufe des Jahres 1977 habe die Bank von Norwegen netto'un—
gefdhr $§ 500 Mio. abgegeben, wobei dies der Saldo aus hohen Umsdtzen in
beiden Richtungen darstelle. Nach der Entspannung im September, als der
Kurs der norwegischen Krone anstieg, habe die norwegische Notenbank im Oktober
$ 192 Mio. und in der ersten Novemberwoche $ 72 Mio.verkaufen miissen, davon

allein $ 30 Mio. am 7. November. Die Verfassung der norwegischen Krone und



III.

der Umfang der Stﬁtzupgsinterventionen seien mit zwel Faktoren verbunden:
einerseits die Liquiditdtssituation, die im Augenblick durch ziemlich
reichliche Liquiditdt - und daher relativ niedrige Zinsen - gekennzeichnet
sei, wihrend sie in den vergangenen Monaten eher angespannt gewesen seij;
andererseits das Zahlungsbilanzdefizit in laufender Rechnung, das im Jahre
1977 das zweith8chste in der Welt sein werde, nidmlich US$ 5 Mrd., wovon
$ 3 Mrd. auf die ersten sieben Monate dieses Jahres entfielen. Das Defizit
diirfte im Jahre 1978 auf $ 3 Mrd. zuriickgefiihrt werden, im Jahre
1979 einem Gleichgewicht und im Jahre 1980 Ueberschiissen Platz machen.
Auf diese Weise sollte die Riickzahlung der Auslandsschulden keine Schwie-
rigkeiten machen.

Die Bedeutung der Interventionszahlen werde iibrigens iiberschitzt.
Die Kosten fiir die Erschliessung des Nordseedls, die sich je Feld auf
$ 8 Mrd. beliefen, wiirden nidmlich durch Anleihen gedeckt, welche im Ausland
aufgenommen wiirden. Der Erl8s dieser Anleihen werde am Markt verkauft oder
an die Nationalbank abgetreten und im Jahre 1977 hidtten diese Deviseneinnahmen
die Devisenverkiufe der Bank von Norwegen auf den Midrkten {iberstiegen, so
dass die amtlichen Wihrungsreserven seit Anfang dieses Jahres betrdchtlich
gestiegen seien und sich zur Zeit auf einem ansehnlichen Niveau bef&nden.

Herr Getz Wold schliesstmit der Bemerkung, die norwegischen Behdrden
hielten die jetzige Lage, die auf jeden Fall voriibergehend sei, fiir meister~

bar.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EWG-Linder

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

der anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Wahrnehmung des Mandats betreffend die belgischen Vorschlidge zur Verbesserung

der gegenseitigen Beistandsmechanismen in der Gemeinschaft, mit dem der

Rat der Europdischen Gemeinschaften den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten

am 18. Juli 1977 betraut und das er am 17. Oktober 1977 bestdtigt hat:

Prifung des Berichts der Stellvertreter vem 31. Oktober 1977; Vorbereitung

1

des Berichts des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten an den Rat

Der Vorsitzende bittet Herrn Breen, den von den Stellvertretern er-

stellten Bericht kurz zu erliutern.



Herr Breen erklidrt, dass der Bericht von den Stellvertretern aus-
gearbeitet wurde, um dem Ersuchen auf Priifung der belgischen Vorschlige
zu entsprechen, wie es der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten auf seiner
Sitzung vom 13. September 1977 formuliert hatte. Dieser Bericht behandelt
ausschliesslich die Mechanismen des kurzfristigen Wa&hrungsbeistands.

Seit die Zentralbankprédsidenten um diese Studie ersucht haben, hat
der Rat in der Zwischenzeit auf seiner Sitzung vom 17. Oktober 1977 den
Zwischenbericht des Ausschusses der Zentralbankprisidenten zur Kenntnis
genommen und letzteren gebeten, ihm einen definitiven Bericht vorzulegen,
der dem Rat rechtzeitig vorliegen sollte, damit er ihn auf seiner Sitzung am
21. November priifen kdnne. Der vom Rat gewdhlte Zeitpunkt wirft eine Ver-
fahrensfrage auf, auf die spiter eingegangen wird.

Die Stellvertreter haben sich, wobeli sie sich von den Diskussionen
leiten liessen, welche die Zentralbankprdsidenten letzten September gehabt
haben, besonders befasst mit einerseits der Festlegung mdglicher Kriterien,
die eine Anpassung der Mechanismen des kurzfristigén Wihrungsbeistands rechtfer-
tigen kdnnten, andererseits mit den Schlussfolgerungen, die man aus den Erfahrungen
jener Zentralbanken ziehen kann, die diesen Mechanismus tatsdchlich in Anspruch
genommen bzw. eine Inanspruchnahme erwogen haben. Den Stellvertretern ist
es jedoch nicht gelungen, einstimmig zu Schlussfolgerungen hinsichtlich einer
oder mehrerer Sachfragen zu gelangen. Wie schon bei der Priifung der Frage
einer etwaigen Anpassung der Quoten und Rallongen, war es nicht méglich,
objektive Kriterien aufzustellen, die allgemeine Zustimmung fanden. Hinzu
kommt, dass die im Bericht der Stellvertreter aufgefiihrten Erfahrungen der
Zentralbanken lediglich den Standpunkt der betreffenden Zentralbanken wieder-
geben, da keine generelle Uebereinstimmung dafﬁber erziélt werden konnte,
wie diese Erfahrungen auszulegen seien.

Bei dieser Sachlage ist es nicht berraschend, dass die Stellver-
treter sich nicht in der Lage sahen, Schlussfolgerungen zu ziehen, die die
Stimmen sidmtlicher Teilnehmer vereinigten. Sie vermochten lediglich, am Ende
des Berichts eine Zusammenfassung der na:h wie vor unbeantwortet gebliebenen
grundsidtzlichen Fragen zu geben:

1. Ist eine Aenderung des Systems des kurzfristigen Wihrungsbei-

stands gerechtfertigt?



2. Wenn ja, ist es wiinschenswert,
~ den Betrag der Fazilitdt zu erh&hen,
- die Kreditdauer zu verlidngern,
wenn als Ausgleich einige Bestimmungen des Abkommens zur Er-
richtung dieses Systems verschidrft werden?

Die Stellvertreter kdnnen nicht damit zufrieden sein, dass
keinerlei Fortschritte in Richtung auf eine gemeinsame Position er-
zielt wurden, und be&;ﬁern diesen Zustand. Der Umstand, dass es zu
keinem Kompromiss kam, verdeutlicht, wie unterschiedlich die Stand-
punkte sind,

Die Frage, welches Verfahren bei der Vorlage der endgiiltigen Stellung-
nahme der Zentralbankprisidenten an den Rat einzuschlagen sei, wurde von
den Stellvertretern erdrtert. Sie schlagen vor, dass das Sekretariat nach
dieser Sitzung einen Entwurf ausarbeitet, der die einhellige Meinung der
Zentralbankprdsidenten wiedergibt. Der Entwurf wird diesen vorgelegt werden,
und der endgiiltige Text sollte im schriftlichen Verfahren festgelegt

werden, so dass dem Rat rechtzeitig vor seiner Sitzung ein Bericht

iibergeben werden kann.

B. ég§§grachg_ des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt den Stellvertretern fiir ihre Arbeit, die
wertvoll fiir die Aussprache der Gouverneure ist und nicht dadurch
an Wert einblisst, dass die Stellvertreter zu keiner Einstimmigkeit gelangen
konnten. Es sei nunmehr die Aufgabe der Zentralbankprisidenten, einen
Konsensus zu suchen.

Herr Emminger erkldrt, dass die Bundesrepublik zu den Lindern

gehdrt, die widhrend der Diskussionen die Auffassung vertraten, dass es
keine ausreichenden Griinde fiir die vorgeschlagene Erh8hung des kurzfristi-
gen Wihrungsbeistands gibt. Die Argumentation der Bundesbank sei zwar in
dem Text wiedergegeben, der dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten vor-
liegt, doch erscheine es niitzlich, noch einmal auf die nachstehenden
Tatsachen einzugehen.
- Das Volumen des kurzfristigen Wihrungsbeistands wurde, im Unter-
schied zum mittelfristigen Beistand, dessen Betrige seit Einrich-
tung dieses Systems im Mirz 1977 unverdndert geblieben sind, im
Mirz 1974 betrichtlich erhdht. Es gibt demnach mehr Griinde fir
eine Anpassung des mittelfristigen Beistands, dessen Bereitstel-

lungsplafonds im Fall einer Verdoppelung lediglich das derzeitige



Niveau der Gliubigerquoten des kurzfristigen Wihrungsbeistands
erreichen wiirden.

- Die Erfahrungen der Vergangenheit belegen nicht, dass ein bedeuten-
der und hdufiger Bedarf fiir eine Inanspruchnahme des WZhrungsbei-
stands besteht. Tatsdchlich ist dieser Kredit nur ein einziges
Mal effektiv in Anspruch genommen worden, wihrend beim zweiten
Mal die betreffende Zentralbank von der ihr eingerdumten Fazilitdt
nicht einmal Gebrauch gemacht hat. Andererseits ist es in den meisten
grossen Wihrungskrisen der letzten Jahre zu derartig umfangreichen
Devisenbewegungen gekommen, dass die Fazilitdten des kurzfristigen
Wihrungsbeistands (oder jedes anderen bestehenden Systems) nicht
ausreichten und durch Ad-hoc-Vereinbarungen ergidnzt werden mussten.
Die Bundesbank ist jederzeit bereit, sich an solchen Vereinbarungen
zu beteiligen, und es ist in diesem Zusammenhang daran zu erinnern,
welche bedeutende Rolle sie bei der Operation zugunsten des Pfund
Sterlings 1976 gespielt hat sowie bei der Kreditgewidhrung in
H8he von US$ 2 Mrd. an ein anderes Mitgliedsland der EWG.

- Der Gedanke, dass eine ErhShung der Quoten eine Ausweitung der
sehr kurzfristigen Finanzierungsfazilitdten im Rahmen des Wihrungs-
verbunds nach sich ziehen wiirde, spricht eher gegen die vorgeschla-
gene Anpassung des kurzfristigen Wiahrungsbeistands. Eine zu starke
Aufstockung der verfligharen Kredite zwischen den Mitgliedslindern
des Widhrungsverbunds hitte nidmlich eine Lockerung der gemeinsamen
monetdren Disziplin zur Folge und wiirde in Konflikt treten mit dem
Ziel einer wirksamen Kontrolle der Geldmenge, ein Ziel, das Herr
Ortoli soeben mit Nachdruck hervorgehoben hat.

In dem Bestreben, zu einer Einstimmigkeit zu gelangen und zu ver-
meiden, dass der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten dem Ministerrat einen
Bericht vorlegt, in welchem er keine Stellung bezieht zu einer
Frage, fiir die die Zentralbanken zustidndig sind, schlidgt Herr Emminger als
Kompromiss vor: |

- die Quoten unverindert zu lassen,

- die Schuldner- und Gl&ubigerrallongen zu verdoppeln, die sich
damit auf je EWRE 3 Mrd. belaufen wiirden, also auf fast US$ 4 Mrd.

Dieser Vorschliag hat den Vorteil, dass im Krisenfall die Ressourcen

sehr viel konzentrierter eingesetzt werden kdnnten. Andererseits miisste



gleichzeitig mit der Verdoppelung der Rallongen eine Bestimmung des In-
halts festgesetzt werden, dass ein Land allein maximal die Hilfte der

Schuldnerrallonge ziehen kann. Damit wire gewidhrleistet, dass zwei grosse

Lénder bis zu jeweils fast $ 2,8 Mrd. auf den kurzfristigen Wihrungs-

beistand ziehen kdnnten.

Der Vorsitzende begriisst den konstruktiven Geist der Vorschlige
von Herrn Emminger, die als Diskussionsgrundlage dienen kdnnten.

Herr de Strycker dankt ebenfalls den Stellvertretern fiir ihre

wertvolle Arbeit. Er ist wie Herr Emminger der Auffassung, dass es unbedingt
notwendig ist, zu einer Einstimmigkeit zu gelangen, und er ist erfreut

iber die positive Haltung, die der Prdsident der Deutschen Bundesbank an

den Tag gelegt hat. Bevor er sich jedoch zu einem Vorschlag dussern wolle,

der erst jetzt in der Sitzung gemacht wurde, wiirde er gerne Gewissheit dariiber
haben, wie sich eine Verdoppelung der Rallongen auf die Ziehungsm&glichkeiten
der potentiellenISchuldner und auf die Verpflichtungen der an der Finanzierungzu
beteiligenden Ueberschusslidnder auswirken wiirde.

Herr Emminger erkldrt, dass die Verwendung der Gidubiger- und der

Schuldnerrallongen durch Artikel II Absatz 4 geregelt ist, den er vorliest.
Der Vorschlag der Bundesbank wiirde bedeuten, dass ein Land im Bedarfsfall
zusdtzlich zu seinem Quotenanteil eine Rallonge in Hdhe von EWRE 1.500 Mio.
beanspruchen kénnte, das wdre fiir ein grosses Land ein Beistand in H8he von
US$ 2,7 bis 2,8 Mrd. Zwei Ziehungen dieses Ausmasses k&nnten zur gleichen
Zeit finanziert werden. Hingegen wdre es mangels ausreichender Betridge

auf der Glaubigerseite nicht m8glich, eine dariiber hinausgehende Inanspruch-
nahme des Beistands zu finanzieren.

Herr Ortoli weist darauf hin, dass die Vorschlige von Herrn
EFmminger keine Erhdhung der VerschuldungsfiZhigkeit eines einzelnen Landes
beinhalten, sondern lediglich einer gr&sseren Zahl von Lindern gegebenenfalls
die M8glichkeit geben, sich des Beistands zu bedienen.

Herr Baffi hat die von den deutschen Behdrden in der Vergangenheit
gewdhrten Hilfen nicht vergessen und begriisst die offene Haltung, die Herr

Emminger im Hinblick auf mdgliche Beistandsaktionen in der Zukunft gezeigt
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hat. Diese Massnahmern sollten unterdessen nicht bilaterales Eﬁté;ge;koﬁméh
zur Grundlage haben, sondern vielmehr multilateraler Art sein.
Mit Bezug auf die Kompromissvorschlidge, die anzunehmen die Bank von
Ttalien bereit ist, mdchte er erfahren,
- ob die Verwendungsdauer der verfiigbaren Kredite unveridndert bleibt, in
Anbetracht der Tatsache, dass sechs Monate nicht ausreichen,
um Kapitalbewegungen umzukehren,
- ob die Konditioren nicht verschidrft wiirden,
- ob die Verdoppelung der Rallongen als Ersatz flir die im Finfjahres-
rhythmus vorzunehmende Revision, die in etwa einem Jahr stattfin-
den soll, gedacht ist.

In Anwort auf die letzte Frage von Herrn Baffi regt Herr Emminger

an, zum einen im Protokoll aufzunehmen, dass der Beschluss iiber die Ver-
doppelung der Rallongen mSgliche weitere Revisionen unberiihrt lasse, und
andererseits, dass die Gouverneure sich das Recht vorbehalten wiirden, noch
vor Ablauf der Fiinfjahresfrist die M8glichkeit einer Anpassung des Beistands
zu priifen. Schen die belgischen Verschlige hitten diesen Rhythmus unter—
brochen. Eine neue Gelengenheit fiir eine Revisibn der Quoten kdnnte sich
auch im Zusammenhang mit dem Beitritt neuer Mitglieder zur EWG ergeben.
Hingegen sollte man das Thema Wihrungsbeistand nicht unbedingt wieder in
einem Jahr aufgreifen.

Was die Frage der Konditionalitit Qetféffe, sohdtten die Stell-
vertreter schon deutlich gemacht, dass der kurzfristige Wdhrungsbeistand
sich nicht fiir wirtschafts— und finanzpolitische Auflagen eigne, da hier-
fiir die Zentralbanken nicht zustindig seien. Was die Geldpolitik angéhe,
so seien die Festsetzung von Zwischenzielen und die Einhaltung dieser Ziele
bereits Gegenstand von Ueberpriifungen, die in regelmissigen Zeitabstinden
vorgenommen wirden und unabhingig davon, ob ein Wihrungsbeistand gewidhrt
werde oder nicht.

Was schliesslich die Laufzeit der im Rahmen deé Wihrungsbeistands
verfiigbaren Kredite betreffe, so sollte sie unverdndert bleiben; fiir ldnger-
fristige Finanzierungsbediirfnisse sollte der mittelfristige finanzielle
Beistand bzw. die entsprechenden Fazilititen des IWF herangezogen werden.
Es sel ausserdem daran erinnert, dass die Gouverneure in AusnahmefiZllen

iber die Dauer von zweimal dreiMonaten hinausgehen kdnnten.



Herr Zijlstra unterstiitzt die deutschen Vorschlige, die seiner

Ansicht nach die beste L8sung vorstellen. Die vorgeschlagene Anpassung
ginge nicht zu weit und ermdglichte esyzu einer Einstimmigkeit zu gelangen,
die aus den von Herrn Emminger genannten Griinden absolut notwendig sei.

Herr Hoffmeyer erkennt ebenfalls die Notwendigkeit an, sich heute

iiber die Frage des kurzfristigen Wdhrungsbeistands zu einigen. Es sei
jedoch angebracht, ganz deutlich zwischen den Quoten und den
Rallongen zu unterscheiden. Letztere hitten schon eine Art
Ad-hoc-Charakter, und ihre Verdoppelung sei kein grosser Schritt nach
vorn, wenn man an die Ereignisse der letzten Jahre denke. Andererseits
sei das Quotensystem auch von Bedeutung fiir die sehr kurzfristige Finan-
zierungsfazilitdt innerhalb des Wihrungsverbunds. Einige diesem Mechanis-
mus angehdrende Linder hdtten es nun aber fiir wiinschenswert gehalten,
liber einen ausreichenden Finanzierungsspielraum zu verfiigen, um aus-
reichend Zeit und Mittel zu haben, bis die Massnahmen, die das Ver-
trauen in ihre Wihrungen wiederherstellen soll, eine Umkehrung der Devisen-
bewegungen bewirke.

Herr Hoffmeyer ist beresit, die deutschen Vorschlidge anzunehmen,
sofern diese Ausfiihrungen in das Protokoll dieser Sitzung aufgenommen werden.

Herr de Strycker betont, dass die Schuldnerrallonge gemidss den

Bestimmungen des Abkommens zur Errichtung des kurzfristigen Wihrungsbei-
stands kein Ziehungsrecht und die Gldubigerrallonge keine Verpflichtung
fiir eine Beteiligung bei der Finanzierung einer Ziehung beinhalte. Die
Rallongen seien bestensfalls eine Absichtserklirung von seiten der Gouver-—
neure, dass sie in Sonderfillen, in denen die Umstdnde es rechtfertigten,
einerseits die Erhdhung der Ziehungsm&glichkeit eines defizitdren Landes
in Erwdgung ziehen, andererseits die Aufteilung eines die Gliubigerquoten
{ibersteigenden Betrages unter die Gld biger. Die Rallongen giben demnach
einem Land nicht die Sicherheit, den eventuell benStigten Kredit zu erlangen.
Die Vorschldge von Herrn Emminger, so interessant sie seien,
reichten nicht aus, da sie nicht {iber das Stadium der Absichtserklidrungen
hinausgingen, die man lediglich best#tigen wiirde. Herr Emminger habe zwar
recht, wenn er sage, dass es bei Bedarf nie an gegenseitigem Beistand
insbesondere von seiten der Bundesbank gefehlt habe; wiirde man jedoch
dieser Argumentation folgen, dann kdnnte man im vornhinein auf jegliches
gegenseitiges Beistandssystem verzichten. Das grosse Verdienst des kurz-

fristigen Wihrungsbeistands sei es aber gerade, bestimmte Rechte und
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Verpflichtungen 2u schaffen und hierdurch die monetdre Kooperation
zwischen den EWG-Lindern zu gewdhrleisten. Sofern die Gouverneure diesen
Zweck des Systems anerkennen, missten sie von Zeit zu Zeit eine Revision
des Systems vornehmen, um es den Verhdltnissen anzupassen, mit denen sich
die Zentralbanken konfrontiert sihen.

Allein die Schuldnerquoten des kurzfristigen WZhrungsbeistands
giben der einzelnen Zentralbank die Sicherheit, dass sie die bendtigten
Kredite erhdlt. Da diese in keinem Verhdltnis zu dem Ausmass der Stdrungen
stdnden, mit denen die Zentralbanken zu tun haben kdnnten, sei es an-
gemessen, dass gleichzeitig mit der Verdoppelung der Rallongen eine Anpassung
der Quoten vorgenommen werde. Sollten einige potentielle Gliubiger nur
z8gernd der von Belgien vorgeschlagenen Erhdhung zustimmen wollen, so misste
man zumindest die Schuldnerquoten verdoppeln.

Was den Aspekt der Konditionalitit betreffe, so sel es richtig,

dass die Widhrungspolitik sdmtlicher Mitgliedsldnder der EWG von den Gouverneuren

aufmerksam beobachtet werde und in der Zukunft noch aufmerksamer verfolgt
werden miisse, es wire jedoch winschenswert, dass sich die Gouverneure dariiber
verstindigten, die monetdre Situation eines Landes, das einen er-

heblichen Beistand erhalten hat, {iber die regelmdssigen Priifungen hinaus
einer sehr genauen Priifung zu unterziehen.

Herr Clapplier erklirt, dass er in der Sache Herrn de Strycker bei-

pflichte; er ist wie Herr Ortoli der Auffassung, dass der von Herrn
Emminger als Kompromiss gedachte Vorschlag keine Erweiterung der Kredit-
méglichkeiten eines einzelnen Landes mit sich bringe, aber eventuell zwei
Lindern ermdgliche, die Vorteile des Wihrungsbeistands voll und zur
gleichen Zeit nutzen zu kdnnen. Die seit einiger Zeit 2zu beobachtende

Entwicklung auf den Devisenmirkten mache jedoch deutlich, dass die derzei-

tigen Schuldnerquoten ungeniigend seien, um den kurzfristigen Risiken, denen

"sich eine Zentralbank gegeniibersehen kann, zu begegnen. Andererseits diirfe

man den Standpunkt der Gliubigerlinder nicht unbeachtet lassen, die {iber
das Risiko einer zu starken Inanspruchnahme des Wihrungsbeistands beun-
ruhigt seien.

Bei dieser Sachlage kdnnte man zweli L8sungsmdglichkeiten in
Erwdgung ziehen:

- entweder die von Herrn Emminger genannten M8glichkeiten von

Ad-hoc-Vereinbarungen weiter auszubauen und zu konkretisieren,
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- oder eine ErhBhung der Schuldnerquoten filir einen befristeten
Zeitraum, etwa fiir drei oder vier Jahre,vorzusehen, an dessen
Ende die Lage im Lichte der in der Zwischenzeit gewonnenen Er-~
fahrungen iiberpriift werden kdnnte.

Herr Clappier ist der Meinung, dass die deutschen Kompromissvor-
schlige zu wenig Fortschritte in Richtung auf eine monetire Kooperation
in Europa brichten, um dem Rat als Vereinbarung der Zentralbankpridsidenten
unterbreitet werden zu kdnnen.

Herr Ortoli teilt die Ansichten von Herrn de Strycker und Herrn
Clappier. Die Schuldnerquoten stellten einen wesentlichen Bestandteil der
Anpassung des Wihrungsbeistands dar, denn sie allein enthielten echte Garan-
tien und Verpflichtungen.

Herr P5hl r3dumt ein, dass Krisensituationen entstehen k&nnen, bei
denen die Betrige des kurzfristigen Wihrungsbeistands auch nach einer
Verdoppelung der Rallongen (bei einer Begrenzung auf die Hilfte fiir jeden
Antragsteller) sich weiterhin als unzureichend erweisen k&nnten. In einem
solchen Fall widre die EWG nicht in der Lage, die Gesamtheit der bendtigten
Finanzhilfe zu leisten, und es wdre dann notwendig, andere Beistandsmég-
lichkeiten zu bemiihen, an denen sich auch Linder ausserhalb der EWG be-
teiligen kdnnten, etwa die USA, Japan oder die OPEC—Staatgn. Ein Beistand wie
der 1976 zur Stitzung des Pfundes gewihrte Kredit in Hdhe von US$ 5,2 Mrd.
hdtte von den EWG-Ldndern allein nicht bereitgestellt werden kdnnen.

Der Vorsitzende ist der Auffassung, dass das Abkommen keinen automati-
schen Zugang zu den Schuldnerquoten vorsieht und dass daher die Unterscheidung
zwischen den Quoten und den Rallongen nicht ‘iiberschidtzt werden solle. Er
besteht auf der Notwendigkeit, eine Einigung zu erzielen, wolle man nicht
das Risiko eingehen, dass die Minister oder eventuell sogar die Staats-—
und Regierungschefs sich wihrend der Sitzung des Europdischen Rats im Dezember
der Frage des Widhrungsbeistands annehmen und anstelle der Gouverneure ent-
scheiden.

Herr de Strycker erklirt, dass der deutsche Vorschlag keinen

Kompromiss darstelle, da er keine zusdtzliche Zusicherung gebe, dass

die Mitgliedsldnder grdssere Kredite erhalten und bereitstellen werden.
Hingegen miisste es mdglich sein, zu einem Kompromiss {iber die Betrige zu
kommen, die diese zusitzlichen Sicherheiten haben.

Herr Emminger warnt vor der Gefahr, die Frage des kurzfristigen

Wdhrungsbeistands aus dem allgemeinen Kontext zu nehmen. Auf dem Gebiet,
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wo es mbglich sei, Einfluss auf die Wirtschaftspolitik zum Zweck einer
verstdrkten Koordinierung dieser Politik zu nehmen, ndmlich im Bereich

des mittelfristigen finanziellen Beistands, seien die deutschen Beh&rden
bereit, eine L&sung zu akzeptieren, die weitgehend den belgischen Vor-
schlidgen entspriche. Was hingegen den kurzfristigen Wihrungsbeistand an-
gehe, so seien sie der Auffassung, dass die Aufstockung der Quoten ihrem
Wesen nach keine Verbesserung der monetdren Zusammenarbeit auf Gemeinschafts-
ebene bewirken kdnne. In der Tat sei es sehr wahrscheinlich, dass in den
meisten Fdllen, in denen sich ein Finanzierungsbedarf ergebe, dieser nicht
durch eine Erh8hung der Quoten gedeckt werden kdnne, sondern einen Riickgriff
auf die Rallongen notwendig mache und m&glicherweise noch dariiber hinaus auf
Ad-hoc-Kreditvereinbarungen.

Herr Emminger ist bereit, die Anregung zu_akzeptieren, dass in das
Abkommen eine Klausel aufgenommen wird, die bestimmt, dass die monetire
Situation in einem Land, dem ein Wihrungsbeistand gewdhrt wurde, besonders ge~
prift werde, obwohl er der Auffassung ist, dass der Zusammenhang zwischen
der Inanspruchnahme des Wihrungsbeistands und der Koordinierung der Wirtschafts-
politik schon durch Artikel III Absatz 1 hergestellt ist. Er teile die
Auffassung des Vorsitzenden, dass sich die Quoten und Rallongen hinsicht=~
lich der mit ihnen verbundenen Rechte und Verpflichtungen nicht erheblich
voneinander unterscheiden.

Der Vorsitzende fragt sich, ob man nicht zu einem Kompromiss gelangen
kénnte, indem man in dem Abkommen festhdlt, dass ein Land allein nur zur Ziehung
von maximal der Hilfte der erhdhten Rallonge befugt ist, dass diese
Einschrdnkung jedoch in Einzelfdllen aufgehoben werden kann. Damit wiirde
man nicht nur die Gesamtsumme der verfligbharen Kredite erhdhen, sondern auch
gegebenenfalls die Ziehungsmdglichkeiten eines einzelnen Landes.

Herr de Strycker erinnert daran, dass in den beiden Wihrungskrisen,

die den belgischen Franken 1976 erschiitterten, die Interventionen der
Belgischen Nationalbank allein innerhalb weniger Wochen Betrige erreicht
hitten, die das Vierfache der Quoten Belgiens im kurzfristigen Wahrungs-
beistand ausmachten. Im zweiten Fall zudem sei der Druck auf den belgischen
Franken in einer Periode entstanden, in der der Ausschuss keine Sitzung
abhielt. Hitte die Belgische Nationalbank Finanzierungsmittel bedurft,

so hitte sie sie mangels eines Automatismus im kurzfristigen Wahrungsbei-

stand nicht erhalten k&nnen.
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Der Vorsitzende macht den Ausschuss darauf aufmerksam, dass ein

Beschluss gefasst werden muss.

Herr McMahon bemerkt, dass die Stellvertreter zwei Arten von Prob-

lemen deutlich gemacht haben:
~ einerseits die Notwendigkeit, den Wihrungsbeistand an die im
internationalen Kontext eingetretenen Veridnderungen anzupassen,
-~ andererseits die Gefahr eines Aufbrauchens der gesamten Schuldner-
rallonge durch die Ziehung eines einzigen Landes.
Der Kompromiss kdnnte vielleicht darin bestehen, dass man sage,
die Gouverneure hidtten sich in der gegenwdrtigen Situation darauf beschrinkt,
dem zuletzt genannten Mangel mittels einer Verdoppelung der Rallongen
abzuhelfen; hingegen hielten sie eine Ausweitung der Ziehungsmdglichkeiten
der einzelnen Linder im jetzigen Zeitpunkt nicht fiir niitzlich; auf diese
Frage wiirden sie anldsslich der Fiinfjahresrevision, die in etwa einem
Jahr ansteht, zuriickkommen.

Herr Emminger betont, dass der ergidnzende Vorschlag des Vorsitzenden,

den anzunehmen er bereit ist, bedeutet, dass die KreditmSglichkeiten, die
der Wihrungsbeistand einem einzelnen Land bietet, von nun ab merklich aus-
geweitet widren. Demgegeniiber sei er gegen den Plan, eine feste Periodizitdt fiir
eine erneute Revision des Wihrungsbeistands vorzusehen. Diese sollte viel-
mehr dann vorgenommen werden, wenn sie angebracht erscheine.
Der Vorsitzende schlidgt vor, dass der den Ministern vorzulegende
Bericht die nachfolgende Vereinbarung enthalten kdnnte:
- die Gldubiger- und Schuldnerrallongen wiirden verdoppelt,
~ kein Land kdnne, ausser in den Fdllen, wo die Umstidnde dies
rechtfertigten, mehr als die Hilfte der gesamten Rallonge be-
anspruchen,
- die Quotenbetrige blieben unverindert, die Gouverneure wiirden
jedoch zu gegebener Zeit diese Frage wieder aufgreifen, eventuell
anldsslich der Fiinfjahresrevision in etwa einem Jahr.

Herr de Strycker bedauert die mangelnde Einstimmigkeit, die sich

heute manifestiert habe, und hdlt es fiir angebrachter, den Ministern zu
berichten, dass die Gouverneure sich nicht iiber weitere Fortschritte auf
dem Gebiet der monetdren Zusammenarbeit einigen konnten, anstatt zu ver-
suchen, die Ergebnislegigkeit dieser Sitzung zu verschleiern.

Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass die Ueberlegungen von Herrn

de Strycker kein getreues Spiegelbild der heutigen Debatte sind, da der



deutsche Vorschlag, wie er jetzt stehe, eine gewisse Verbesserung des Systems bein—
halte. Zudan&eierdefAuffassung,dassHerrEmmingereinerFormulierungdesInhalts
zustimmen kdnnte, dass die Gouverneure sich verpflichten, die Frage der

Quoten bis spdtestens Mirz 1979 ernmeut zu priifen.

Herr de Strycker erkldrt, dass er sich keiner Darstellung anschliessen

kdnne, die die Illusion schaffe, die Gouverneure hdtten einen Schritt nach
vorne in Richtung auf eine monetire Kooperation gemacht. Aus der Sicht der
belgischen Behdrden, die eine Aufstockung der Schuldnerquoten als einen
wesentlichen Bestandteil ihrer Vorschldge ansihen, sei die Verdoppelung der
Rallongen keine befriedigende Ldsung.

Auf eine Frage des Vorsitzenden hin betont Herr de Strycker,
dass er einen Bericht wiinsche, der die verschiedenen Standpunkte objektiv
darstelle.

Der Vorsitzende meint, dass der Bericht demnach die verschiedenen
Standpunkte wiedergeben und insbesondere die Uneinigkeit und den Gegenvor-
schlag erwdhnen miisse.

Herr Richardson regt an zu sagen, dass Einstimmigkeit iliber die

Notwendigkeit einer monetiren Zusammenarbeit bestand, wenn auch die Ansichten
geteilt waren hinsichtlich der Frage, inwieweit es notwendig ist, diese
Zusammenarbeit durch prdzise Formeln zu konkretisieren.

Der Vorsitzende begriisst den Vorschlag von Herrn Richardson und
fordert das Sekretariat auf, den Entwurf eines Berichts an die Minister aus—
zuarbeiten, der anschliessend seine endgﬁltige Fassung im séhriftlichen
Verfahren erhalten wird.

Unter Bezugnahme auf die Aeusserung von Herrn de Strycker hinsichtlich
mangelnder Fortschritte bei der monetidren Zusammenarbeit dussert Herr PoShl
demgégenﬁber die Meinung, dass beachtliche Fortschritte erzielt wurden. In
der Tat sei die Erhdhung der Quoten die einzige den Wdahrungsbeistand be-
treffende Frage gewesen, {iber die man sich nicht habe einig werden
kdnnen; was andererseits den mittelfristigen finanziellen Beistand betreffe,
so wirde der Wiahrungsausschuss nichste Woche {ibereinkommen, den Ministern
eine Verdoppelung der Bereitstellungsplafonds dieses Kreditmechanismus

zu empfehlen, gleichzeitig mit gewissen Aenderungen betreffend die

Konditionalit#t, die M&dglichkeit einer Nichtbeteiligung und die Mobilisierung.
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IV. Priifung des Berichts Nr. 11 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von

Herrn Bastiaanse i{iber die wihrungspolitische Situation in den EWG-Lindern

Der Ausschuss kommt i{iberein, diese Priifung auf die nidchste Dezember-

sitzung zu vertagen.

V. Analyse der 103. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Aus Zeitgriinden nimmt der Ausschuss diese Analyse nicht vor.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Ernennung des_Generalsekretdrs des_Ausschusses_der Zentralbank-

pridsidenten

Der Vorsitzende erkldrt, dass der Ausschuss mit Wirkung vom
1. Januar 1978 einen neuen Generalsekretidr zu benennen hat. An diesem
Tag wird Herr d'Aroma sein Amt als Beigeordneter Generaldirektor der BIZ
niederlegen, wobeli er der Bank fiir 1978 weiterhin als Sonderberater zur
Verfiigung stehen wird. Der Vorsitzende schligt vor,

- mit Wirkung vom 1. Januar 1978 Herrn Dr. Schleiminger - der
Nachfolger von Herrn d'Aroma als Beigeordneter Generaldirektor
der BIZ wird - zum Generalsekretdr des Ausschuss der Zentral-
bankpridsidenten zu ernennen,

- Herrn Bascoul in seinem Amt als Beigeordneter Generalsekretir
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten zu bestdtigen.

Der Ausschuss erklirt sich mit den Vorschligen des Vorsitzenden

einverstanden.

VII. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 13. Dezember 1977 um

10 Uhr in Basel statt.



Ausschuss der Prédsidenten Anlage 8. November 1977

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten .
- vt . . Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft —_——

Uebersetzung

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

SEPTEMBER UND OKTOBER 1977

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick liber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken®* und {iber deren Interventionsgeschdfte im September und Oktober

1977 und in den ersten Novembertagen.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Nach der Ruhe der ersten Septemberwochen, in deren Verlauf sich beil
den Hauptwdhrungen keine sehr fiihlbaren Verdnderungen ergaben, kam es auf
den Devisenmirkten wieder zu einem hektischen Marktgeschehen.

Die geld- und finanzpolitischen Massnahmen zur Konjunkturbelebung, die
in letzter Zeit insbesondere in Japan und in Deutschland ergriffen worden
sind, konnten nicht verhindern, dass es zum Abbau von Dollarpositionen in
dem Augenblick kam, als insbesondere bei der Jahresversammlung des Inter-
nationalen Wiahrungsfonds der Ton auf dem Umfang des amerikanischen Handels-
bilanzdefizits lag.

Der Vertrauensschwund gegeniiber dem Dollar schlug sich in der Nach-
frage nach Wdhrungen nieder, die als stark eingeschitzt werden, d.h. nach dem

japanischen Yen, dem Schweizer Franken, der DM und dem Pfund Sterling.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.



Die in den Marktkreisen weit verbreitete Ueberzeugung, die Washingtoner
Behdrden wilirden sich eiper Abwertung ihrer Wihrung nicht widersetzen und
wiinschten eine'Héhernotierung bestimmter anderer Devisen,trug zu den Spannungen
bei. Nach einer kurzen Pause infolge der verbesserten amerikanischen Handels-
bilanz im September verstirkten sich diese Spannungen sogar noch, als am
31. Oktober die britischen Behdrden ihre Entscheidung bekanntgaben, das
Pfund frei floaten zu lassen.

Wie im Juli haben die Interventionen (netto) der europiischen Zentral-
banken sowie der von Japan und die Erhdhung der kurzfristigen Zinsen in den
Vereinigten Staaten ohne Zweifel den Kursriickgang des Dollars gebremst.

Wihrend des gesamten Zeitraums der zwei vergangenen Monate hat er

jedoch fast {iberall sehr starke Kurseinbussen erlitten. In Zirich und Tokio
gab er um ungefdhr 6,507, in London um fast 57 und in Frankfurt um 37 nach.
An anderen Plidtzen hat er sich seit dem 31. August im allgemeinen zwischen
1 bis 27 abgeschwicht.

Die Anziehungskraft der DM erzeugte keine besonderen Spannungen inner-
halb des Wiahrungsverbunds, da sich der Kursauftrieb innerhalb der Bandbreiten.
materialisieren konnte, wenngleich sich die Verbundwidhrungen gegeniiber dem
Dollar sehr unterschiedlich (zwischen 0,177 in Oslo und 3% in Frankfurt)
befestigten. Die DM, die im September an ihrem unteren Interventionskurs oder
leicht dariiber Gegenstand von Interventionen der Dinischen Nationalbank ge-
wesen war, l8ste sich Ende September von ihrem unteren Interventionskurs
in Kopenhagen. Obwohl die Bundesbank fiir verhdltnismidssig hohe Betrdge US-
Dollar kaufte, stieg die DM schnell zur zweiten Position in der gemeinschaft-
lichen Bandbreite auf und etablierte sich nicht weit entfernt von der didnischen
Krone.

Im Anschluss an die Kursbefestigung der DM nahm der belgische Franken

die Position am unteren Ende der "Schlange" ein. In der zweiten Oktoberhdlfte

wurde er jedoch dort von der norwegischen Krone abgeldst. Letztere schwidchte

sich trotz Stiitzungsoperationen der Bank von Norwegen an allen europiischen
Pldatzen fortlaufend ab.

Die ddnische Krone dagegen notierte nach ihrer jlingsten Abwertung

welterhin iiber ihren neuen Leitkursen im Wihrungsverbund. Am Ende des
Beobachtungszeitraums lag sie um 0,607 vor der DM. Ihr Aufgeld gegen-
iiber den anderen Wihrungen war viel hdher: von der didnischen Krone

trennte den Gulden nimlich ein Abstand von 1,757, widhrend die norwegische



Krone, zu der zu diesem Zeitpunkt wieder der belgische Franken gestossen war,
um etwas mehr als 27 entfernt lag.

Die fléatenden Wihrungen entwickelten sich sehr unterschiedlich. Der
Schweizer Franken und der Yen stiegen in New York stark und an allen euro-
pdischen Plitzen in unterschiedlichem, aber etwas weniger ausgeprigtem Masse an.

Die Hausse des Schweizer Frankens, die bereits in den vorangegangenen

Monaten begonnen hatte, beschleunigte sich unvermittelt. Fir die beiden letzten
Monate zusammen belduft sie sich auf etwas mehr als 47 gegeniiber der DM, so
dass der DM-Kurs in Ziirich unter pari sank, d.h. auf sfr 99 fiir DM 100 am
31. Oktober gegeniiber sfr 103,20 vor zwei Monaten. Gegeniiber dem US-Dollar
erreichte der Schweizer Franken mit fast doppelt so hoher Notierung wie zu
Beginn des Jahres 1970 einen neuen Nachkriegsrekordstand. Seit Anfang Mirz
1977 stieg er in New York um nahezu 157. Dieser Kursanstieg wurde nur ganz
kurz gebremst, als den schweizerischen Banken verboten wurde, mit Gebiets-
fremden Terminkontrakte in Landeswdhrung mit einer Laufzeit von unter einem
Monat abzuschliessen. Auch die Dollarkdufe der Schweizerischen Nationalbank
hatten nur eine begrenzte Wirkung, obwohl sie im dritten Vierteljahr hdher waren
als die Dollarabgaben an die auslindischen Schweizerfranken-Anleihenehmer. Die
Kapitalzufliisse in die Schweiz umfassen wahrscheinlich in nicht unbedeutendem
Umfang Riickzahlungen, die Gebietsfremde auf frither aufgenommene Anleihen leisteten.

Der Yen hat sich ebenfalls gegeniiber dem US-Dollar stark befestigt, ob-
wohl die Bank von Japan im Oktober hohe Dollarkdufe tidtigte. Sein jetziges
Kursniveau ist das hdchste seit dem letzten Weltkrieg. Fiskal- und geldpoliti-
sche Massnahmen haben nicht verhindert, dass der Yen Gegenstand einer spe-
kulativen Nachfrage war, die im wesentlichen von der japanischen Wettbewerbs-
fihigkeit auf den auslidndischen Handelsmirkten befliigelt wird.

Andere Wihrungen stiegen gegeniiber dem US-Dollar weniger deutlich
an und schlossen gegeniiber der Gecamtheit der Verbundwidhrungen praktisch

unverdndert ab. Dies trifft auf den franzdsischen Franken und die schwedische

Krone zu, die beide in New York um ungefihr 1,507 hdher bewertet wirden.
Wdhrend jedoch die Bank von Frankreich mehrmals mit Dollar- und DM-Verkiufen
intervenierte, konnte die Schwedische Reichsbank weiterhin ihre Wihrungs-—
reserven auffiillen, ohne dass sich der effektive Wechselkurs der Krone um

den Abwertungssatz vom 29. August 1977 verschlechtert hitte.

Der Kurs des Pfund Sterlings entwickelte sich bis zum 28. Oktober

in gleicher Weise; die Stabilisierung des effektiven Wechselkurses des



II.

Pfund Sterlings konnte jedoch nur um den Preis extrem hoher Dollarkidufe

der Bank von. England erreicht werden. Die schrittweise Herabsetzung

des Leitzinssatzes von 7 auf 5% konnte die Kapitalzufliisse nach Gross-
britannien nicht dauerhaft abschrecken. Mit Ricksicht auf die Riickwir-
kungen, welche die Fortfiihrung der Interventionen auf die

Entwicklung der Geldmenge gehabt hidtte, beschloss die britische Regie-

rung schliesslich, die Hausse des Pfundes nicht mehr zu bremsen. Auf Dollar-
basis gerechnet notierte das Pfund am 31. Oktober um 3,507 hdher als am
vorangegangenen Geschidftstag und um etwas mehr als 57 seit dem 31. August.
Seit dem historischen Tiefstand vor ungefihr einem Jahr ergibt sich eine
Kurssteigerung von fast 18%2. Der Index des effektiven Pfundwechselkurses
(Leitkurse von Ende 1971 = 100) verinderte sich mit einem Anstieg von 62,33
von vor zwel Monaten auf 64,30 weniger einschneidend.

Die italienische Lira notierte fast unverindert gegeniiber dem Dollar,

dessen Kursschwankungen sie weitgehend folgte. Unter diesen Bedingungen konnte
die Bank von Italien in beachtlichem Masse Dollar erwerben.

Der kanadische Dollar dagegen schwidchte sich trotz der Stiitzungsopera-
tionen der Bank von Kanada ermeut sehr deutlich an allen Plidtzen ab. In NewYork
wurde er am Ende der zwel vergangenen Monate um 2,807 niedriger bewertet. Zum
erstenMal seit Mai 1970 ist er unter seine friihere Paritdt gefallen und hat den
niedrigsten Stand seit den dreissiger Jahren erreicht. Die politische Lage,
die verminderte Begebung von Anleihen im Ausland und die Verringerung des
Zinsabstands zwischen den Vereinigten 3taaten und Kanada sind einige der

Griinde fiir die Schwdche des kanadischen Tollars.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Die Interventionen der an der Konzertation teilnehmenden Zentralbanken
gegen Dollar iUberstiegen wiederum die des vorangegangenen Zweimonatszeitraums.
Die stark angestiegenen Kdufe beliefen sich auf $ 17,1 Mrd. und die Verkiufe
auf $ 5,6 Mrd.

Die bei weitem héchsten Nettokdufe tdtigte die Gruppe der Zentralbanken
mit floatender Wiahrung, obwohl die Bank von Frankreich und die Bank von Kanada
netto Dollar verkauften. Die in dieser Gruppe vertretenen EWG-Mitglieder

erwarben per salde ¢ 7,6 Mrd., wihrend die anderen $ 2,9 Mrd. aufkauften.



ITI.

Die Verbundzentralbanken erwarben netto $ 1 Mrd., wobel der grésste

Teil der Kdufe von der Bundesbank getdtigt wurde.

INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen der Verbundzentralbanken in europdischen Wihrungen
beschrdnkten sich auf insgesamt EWRE 120 Mio. Ungefihr ein Viertel dieses
Betrages wurde dafiir aufgewandt, den Abstand zwischen der dinischen Krone einer-
seits, und der DM, dem belgischen Franken und dem Gulden andererseits nicht
auf 2,257 anwachsen zu lassen. Die restlichen Interventionen erfolgten an
den unteren Interventionspunkten des belgischen Frankens und der DM gegeniiber
der dinischen Krone; ein geringer Teil dieser Interventionen wurde voriiber-
gehend unter Einschaltung des EFWZ finanziert.

Die Bank von Frankreich und die Schweizerische Nationalbank inter-
venierten fiir insgesamt ungefidhr EWRE 180 Mio. in DM, wobel erstere verkaufte

und letztere kaufte.

Wihrend der ersten vier Werktage im November galt die Aufmerksamkeit

weiterhin einerseits dem US-Dollar, der wiederum Gegenstand von zahlreichen
Presseverlautbarungen war, und andererseits der Auswirkung der Entscheidung,
das Pfund Sterling frei floaten zu lassen.

Nach erneuter ausgeprdgter Abschwidchung am 1. November hat sich der
Dollar ausser in Tokio und Ziirich an den meisten Plitzen spiirbar erholt.

Zu betrichtlichen Kursschwankungen, zuerst nach oben und an-

schliessend nach unten, kam es beim Pfund Sterling. Im Vergleich mit dem

31. Oktober hat sich sein Kursniveau an allen Plitzen, wenn auch in ver-
dnderlichem Masse, erniedrigt. Die Kursabschwidchung beliduft sich auf 1 1/43
gegeniiber dem Dollar, so dass der Kursanstieg, der am Tage nach der Ent-

scheidung der britischen Behdrden erzielt wurde, auf 1,757 geschrumpft ist.




In der Gruppe der Verbundwdhrungen haben die dinische und die norwegische

Krone gegeniiber den drei anderen Teilnehmerwidhrungen etwas nachgegeben. Der
Abstand zwischen den zwei skandinavischen Kronen, der die Ausdehnung der
"Schlange" darstellt, betrug am 4. November etwas mehr als 27.

Wihrend sich der franz&sische Franken im Durchschnitt parallel zu

den Verbundwihrungen entwickelte, konnte sich die Lire gegeniiber letzteren

gleich stark wie der US-Dollar befestigen. Der Schweizer Franken und

vor allem der Yen erfuhren wiederum an allen Pldtzen eine manchmal recht
deutliche HBherbewertung.

Die Interventionen der Zentralbanken in Dollar haben an Umfang ver-
loren. Ausnahmefdlle stellten die Kdufe der Bank von Japan und der Bank von
Italien dar. Mehrere andere Zentralbanken griffen dagegen mit einigen Ver-
kdufen ein, die sich insgesamt jedoch auf wenig bedeutende Betrdge beliefen.

Eine Zentralbank der Gemeinschaft ausserhalb des Wihrungsverbunds

' ergdnzte ihre Dollarverkdufe durch Abgabe von DM in relativ gemdssigtem Umfang.
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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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L. A partir du ler septembre L9TT, les mouvements sont calculés -
3ur la base ies cours officiels pour le FB, la KRD, le FF,
L. le DM, la Lit, le Fl, la KAN et la XRS; des cours du narché .
a midi, heure suisse, pour le $Can, le 7S et la £; du cours
de cléture i Tokyo pour le yen. -
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| Le réslignement ies ‘aux pivota & l'intérieur du serpent, eatré ea vigueur /_/ .
le 29 aodt 1977, s'est sraduit par une déprecistion de 5% pour la XRD ¢t la KRN, \
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En vigueur jusqu'au 26.3.1977: “%n vigueur i partir du 29.3.:.377: J novempre
Effactifs, 1 dollar ZU = T2fectifs. 1 dollar U =
FB 40,3344; FF 4,504l4; F1 2,73113. FB 40,3344; FP 4,00414; F1 2.79113
Téorijues, . dollar U = Théoriques., 1 dollar ZU =
KRD 5,7+613; DM 2,6167; Lit 523.35; KRD 7,10121: DM 2,9167; Lit 3522.33;
Ten 277.20:; KRN 3,93134; Q@RS 4,90; Ten 277.20; KRN 5,24373; KRS 4,30:
PS 3.236. £l =82,39%2. FS 3,436, L1 =%2,3952,
Pour te iollar canadien, cours d'ouverturs du narché au 19 aars L973: L8&Can - 32U 1,0030,

\

w
[ It

<6

>

s

L9TT




MOUVEMENTS A L'INTER]IEUR DU “SERPENYT"
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