Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*

DER HUNDERDREIUNDZWANZISGTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROQOPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. JULI 1978, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique und
Ausschussvorsitzende, Herr de Strycker, begleitet von Herrn Janson; der
Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn
Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet
von den Herren P8hl und Rieke; der Gouverneur der Banque de France,

Herr Clappier, begleitet von den Herren Thé&ron 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
und Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet
von den Herren Szasz, van Hellenberg Hubar und de Boer; der Gouverneur der
Bank of England, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour;
zugegen sind ferner der Vizeprédsident der Kommission der Europdischen
Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet von Herrn Mosca; Herr Jaans, Kommissar
fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vor-
sitzender der Expertengruppe; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr

des Ausschusses, Herr Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, die

Herren Scheller und Mortby sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 122. Sitzung

Der Vorsitzende erklidrt, das Sekretariat habe nur einen Aenderungs-
vorschlag redaktioneller Art zu der Erklidrung von Herrn Richardson auf
Seite 2 erhalten. Unter Berficksichtigung dieser Aenderung, die im endgiiltigen
Text vorgenommen wird, billigt der Ausschuss einstimmig das Protokoll der

122. Sitzung.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 12. September 1978 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur eine Aenderung redaktioneller Art aufweist.



II. Entwiklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat Juni

sowie in den ersten Julitagen 1978: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiédung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Vortrag von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

als Anlage beigefiigten Berichts zusammen. Hinsichtlich der Interventions-—
politik der Federal Reserve Bank sagt er, jene habe wenig in den Markt
eingegriffen, andererseits aber weitere DM-Kiufe ausserhalb des Markts,

d.h. bei ihren Korrespondenten get#dtigt, um ihre Verbindlichkeiten aus

den Swapabkommen mit der Deutschen Bundesbank zuriickzufiihren. Diese

Kiufe, die sich im Juni auf ungerechnet US$ 450 Mio (gegeniiber US$ 1 Mrd

im Mai) beliefen, waren von zweierlei Art: die einen erfolgten auf Grund
eines spontanen DM-Angebots durch die ausldndischen Korrespondenten und
bedienten damit eine Nachfrage nach Dollary die anderen stellten DM—-Kiufe
dar, welche von den auslidndischen Korrespondenten auftrags und fiir Rechnung
der Federal Reserve Bank am Markt ausgefiihrt wurden und das US-Dollarangebot
an Markt vermehrt haben. Es war jedoch nicht mdglich, den jeweiligen
Anteil dieser zwel Operationsarten am Gesamtbetrag der von der Federal

Reserve Bank getdtigten DM-Kdufe zu beziffern.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EWG-Linder

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll als
Anlage beigefiigten Fassung; wie gewShnlich wird der Bericht anschliessend

den Finanzministern {ibermittelt werden.



III. Meinungsaustausch im Auschluss an die Tagung des Europdischen Rates vom

6. und 7. Juli 1978 in Bremen sowie die etwaige Abfassung einer Studie im

Lichte der Ergebnisse dieser Ratstagung

Der Vorsitzende bittet:

- Herrn.Clappier, kurz das nach Abschluss der Konferenz von Bremen ver-—
6ffentlichte Pressekommuniqué zu kommentieren,

- Herrn Ortoli, die Gouverneure iiber das Verfahren zu unterrichten,
das die Kommission fiir die Priifung in den verschiedenen Ausschiissen
des in Bremen beschlossenen Plans vorschlagen wird,

- Herrn Emminger, die Gouverneure dariiber zu informieren, wie sich die
deutsche Prdsidentschaft des Rates der Finanzminister die Organisation
der Tagung am 24. Juli 1978 vorstellt.

Danach werde der Ausschuss auf pridzise Weise iiber das den Stellver-
tretern und Experten zu erteilende Mandat entscheiden miissen.

Herr Clappier verweilst zunichst darauf, dass er nicht in seiner

Eigenschaft als Gouverneur der Bank von Frankreich an der Vorbereitung der
Bremer Konferenz mitgewirkt hat; andererseits habe Herr Ortoli an dieser
Konferenz teilgenommen und kdnne daher ergidnzende Informationen geben.

Im Anschluss an die Kopenhagener Konferenz im April dieses Jahren
hitten einige Staats— und Regierungschefs eine Arbeitsgruppe aufgefordert, in
engstem Rahmen die verschiedenen Anregungen dieser Konferenz zu priifen und
fiir die Konferenz in Bremen konkrete Vorschlige zu unterbreiten; diese Vor-
schlige, die in der technischen Anlage des Pressekommuniqués enthalten seien,
leiten sich aus zwel wesentlichen Ueberlegungen ab:

- Das erste Ziel sei die Schaffung einer stabilen monetiren Zone in
Westeuropa; in der Tat herrschte unter den Teilnehmern Einmiitigkeit
iiber den stdrenden Einfluss der derzeitigen monetidren Instabilitit
sowohl bei der Beki#mpfung der Inflation als auch im Bereich der wirt-
schaftlichen Wachstums;

- Das zweite Ziellsei mehr politischer Natur; es solle die Gelegenheit
wahrgenommen werden, einen erneuten Anlauf zur Schaffung einer neuen

europidischen Wihrungsorganisation zu versuchen.
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Im Hinblick auf diese beiden Ziele, die miteinander kombiniert
werden miissten, habe man verschiedene Instrumente vorgeschlagen. Hier sei
zundchst die.Schaffung der EWE zu erwidhnen, eine Rechnungseinheit, deren
Benennung, noch vorldufig sei und die im neuen System als Berechnungsmittel
("numéraire") und fiir den Zahlungsverkehr zwischen den an diesem System teil-
nehmenden Notenbanken dienen wiirde.

Eine Aufgabe des Europdischen Wahrungsfonds wire es, Rechnungsein-~
heiten gegen Einlage von offiziellen Reservekomponenten und von
Landeswihrungen auszugeben. Im zweiten Fall wdre die Schaffung von EWE bedingt,
wobei die Bezeichnung Europidischer Wihrungsfonds darauf anspiele, dass die
bedingte Schaffung. von EWE Zhnlichen Regeln unterliegen wiirde,
wie seit langem von Internationalen Wihrungsfonds angewendet wiirden.

Eine Zusammenlegung der Reserven sei ein bereits seit langem
vorgebrachter Gedanke, dessen Verwirklichung jedoch noch nie mdglich war.

Diese beiden Ansitze miisse man sich wihrend der technischen Arbeiten
in den kommenden Monaten vergegenwdrtigen. Diesbeziiglich sei es wiinschens-:
wert, dass die Zentralbankpridsidenten nicht zu leicht der Versuchung nachgeben,
aus grundsdtzlichen Erwdgungen die verschiedenen Vorschldge zu kritisieren,
sondern dass sie ‘vielmehr einen konstruktiven Beitrag zu Verwirklichung dieses
neuen Anlaufs leisten. Die Mittel seien vorhanden, es geniige der Wille zu
ihrer Nutzung.

Herr Ortoli erkldrt, dass drei Beweggriinde im Mittelpunkt der Aus-
sprache standen, der er beigewohnt hat:

- Es misse vermieden werden, dass die 'Wdhrungsschlange' w#dhrend der
Uebergangsperiode in Frage gestellt oder geschwicht wird; um dieser
Augsage mehr Nachdruck zu verleihen, habe man sie in den Hauptteil
des Pressekommuniqué gestellt, obwohl sie eigentlich in die Anlage
gehdrt;

- Jedes Land habe bis zum 3. und 4. Dezember dieses Jahres das Recht,
Abdnderungsvorschlige zu den in der technischen Anlage gemachten
Vorschlidgen zu unterbreiten sowie davon abzusehen, an diesem neuen
System teilzunehmen. Eine gewisse Anzahl von Staaten hitten sich
freilich bereits mit den Vorschlidgen in ihrer urspriinglichen Form

einverstanden erklirt: ausser den beiden Lindern, die diese
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Vorschldge initiiert haben,handele es sich dabei um Belgien,
Luxémburg und - mit Einschrdnkungen - um DiArnemark; die Niederlande
hitten lediglich gegeniiber der Schaffung von EWE gegen Hinterlegung
von nationalen Wihrungen Vorbehalte gedussert,

- Angesichts der zwischen den Volkswirtschaften der EWG-Staaten
bestehenden Divergenzen seien Befiirchtungen gedussert worden hin-
sichtlich der Bestidndigkeit und Wirksamkeit eines Systems, das aus
rein monetiren Elementen bestinde. In diesem Sinne miisse die
Erklidrung im Pressekommuniqué interpretiert werden, dass man neue
Massnahmen zu Stdrkung der Wirtschaften der finanziell schwicheren
Mitgliedsldnder priifen werde. Im Laufe der nichsten Sitzungen werde
diese, gegenwdArtig nicht sehr prizise Erklirung konkretisiert werden.
Herr Ortoli wiinscht, dass alle Gemeinschaftsorganismen bei ihren

Arbeiten eine positive Haltung gebeniiber dem neuen Versuch einnehmen und
Erwidgungen dariiber anstellen, auf welche Weise man dem neuen System grésst—
mogliche Wirksamkeit verleihen kann. Was die Organisation dieser Arbeiten
betreffe, so werde der Wihrungsausschuss am 18. und 19. Juli zu einer Sitzung
zusammentreffen, um ein Dokument auszuarbeiten, das den Ministern in ihrer
ersten Aussprache am 24. Juli niitzlich sein k&nnte. Es k#me darauf an, dass
diese Debatte angesichts der sehr kurzen Frist, innerhalb der bis zum

31. Oktober eine sehr intensive Arbeit geleistet werden miisse, so ergiebig
wie mdglich sei.

Herr Emminger erklirt, dass der deutsche Finanzminister und amtierende

Vorsitzende des Rates der Finanzminister ihn gebeten habe, den Prisidenten

der Zentralbanken mitzuteilen, dass er die Gouverneure zu der Tagung am

24. Juli einladen werde. Dieser Tagung werde ein Treffen in kleinem Kreis
vorangehen, an dem fiir jedes Land lediglich der Finanzminister, der Zentral-
bankpridsident und ein weiterer Reprisentant teilnehmen wiirden. Im Verlauf
dieser Sitzung wiirden nicht nur das Verfahren und der Zeitplan fiir die spiAteren
Arbeiten diskutiert werden; vielmehr sei auch beabsichtigt, ein Verzeichnis
der wichtigsten Fragen aufzustellen, ohne dass dabei allerdings in eine
Grundsatzdebatte eingetreten werden solle. Im Hinblick darauf wire es
niitzlich, wenn der Ausschuss Ueberlegungen dariiber anstellen wiirde, welche

Fragen von den Zentralbankprisidenten zweckmissigerweise gepriift werden sollten.
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Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass der Ausschuss die Gesamtheit
der durch den neuen Plan aufgeworfenen Probleme priifen miisste und dass
eine Arbeitsteilung zwischen dem Ausschuss der Zentralbankﬁrésidenten und
dem Wiahrungsausschuss nicht mdglich:sein diirfte. Eine erste Aussprache
iiber die Probleme kdnnte wihrend der monatlichen Sitzung im September
stattfinden, es erscheine jedoch notwendig, flir Oktober eine ausserordent-
liche Sitzung vorzusehen.

Im Hinblick auf die Septembersitzung sollten die Stellvertreter
und Experten aufgefordert werden, eine Ausarbeitung vorzubereiten; ange-
sichts der Vielzahl der zu priifenden Aspekte diirften diese jedoch kaum
in der Lage sein, bereits im September einen vollstindigen Bericht vor-
zulegen. Deshalb wire es angebracht, sie zu ersuchen, den Aspekten
Prioritdt einzuriumen, fiir die insbesondere die Zentralbanken zustindig
sind, also vor allem der teilweisen Zusammenlegung der Wihrungsreserven.

Herr Ortoli meint, das neue System sehe Interventionen an den
Devisenmidrkten vor und es wire niitzlich, auch diesen Aspekt zu untersuchen.

Herr Zijlstra teilt die Ansicht von Herrn Ortoli und schligt vor,

dass die Experten die drei folgenden Fragenkomplexe priifen:

- Der Europdische Widhrungsfonds:
. Verteilungsschliissel fiir die Beteiligung: Brutto—~ oder Netto-
reserven,
. Deckung des Wechselkursrisikos.
- Rechnungseinheit:
Zusammensetzung des Korbs,
Folgen der Nichtbeteiligung gewisser EWG-Linder am Interventions-—
system,
. Neufestsetzungen des Leitkurses: sind sie in einem solchen System
méglich, und wie kdnnen sie durchgefiihrt werden ?
- Die Interventionen:
. praktische Anwendung der Interventionsverpflichtungen, wie sie
sich unter Bezugnahme auf einen Wdhrungskorb ergeben,
. Wahl der Interventionswihrung,
technische Implikationen infolge des Weiterbestehens der "Wihrungs-
- schlange".
Hinsichtlich des letzten Punktes sei festzustellen, dass man im
Entwurf der Anlage zum Pressekommuniqué noch gesagt hatte, dass die "Wihrungs-

schlange" widhrend der Uebergangsperiode ginzlich beibehalten wiirde,




widhrend die Regierungschefs Belgiens, Ddnemarks, Deutschlands, Luxemburgs
und der Niederlande in der endgliltigen Fassung des Kommuniqués bekrdftigen,
dass die '"Wihrungsschlange" unveridndert beibehalten werde. '

Herr Ortoli bemerkt, dass der von Herrn Zijlstra erwidhnten Text-
dnderung zwei Bestrebungen zugrunde lagen: zum einen musste verdeutlicht
werden, dass es sich hierbei um eine Erkldrung der Regierungschefs der

Linder handelte, die im Wihrungsverbund zusammengeschlossen sind. Anderer-

seits musste sowohl im gegenwirtigen Stadium als auch dann, wenn sich der Zeit-
punkt ndhert,an dem das neue System einsatzfdhig sein wird, eine Spekulation
gegen die Verbundwdhrungen vermieden werden. Er habe von der Aussprache den
Eindruck gewonnen, dass man nicht an ein st#ndiges Nebeneinander von "Wahrungs-

schlange" und neuem System gedacht habe.
Herr Zijlstra hdlt diese Frage flir emminent wichtig. Jedenfalls

diirfe auch dann, wenn die '"WiZhrungsschlange' nur wihrend einer Ueber-
gangsperiode weiter existieren sollte, dieser Zeitraum von sehr langer
Dauer sein; es wédre daher zweckmissig, dass sich die Experten mit den
Problemen befassen, die sich aus der Koexistenz beider Systeme ergebe;
kénnten.

Herr Clappier ist ebenfalls der Ansicht, dass die Experten die

Frage priifen sollten, ob und unter welchen Bedingungen es mdglich wire,

beide Systeme nebeneinander bestehen zu lassen. Einige Jahre lang konnte

man das Nebeneinander verschiedener Vereinbarungen innerhalb desselben Systems
verfolgen, nidmlich den kleinen Benelux-Verbund und die ''Wdhrungsschlange';
diesmal handele es sich aber um die Koexistenz von zwei voneinander wesentlich
abweichenden Systemen.

Herr Hoffmeyer schligt vor, dass die Stellvertreter im Hinblick

auf die Ratstagung am 24. Juli eine Aufstellung der Fragen anfertigen, die
der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten zu priifen beabsichtige.

Herr Emminger unterstiitzt die Anregung von Herrn Hoffmeyer. In

der Tat sei es angesichts der sehr kurzen Fristen wichtig, dass die
Finanzminister bereits am 24. Juli zu einer prizisen Aufteilung der Aufgaben
gelangen.
Der Vorsitzende macht die folgenden Bemerkungen:
~ Die Gouverneure sollten sich fiir sdmtliche Komponenten des neuen
Systems interessieren. Gegenwdrtig stelle sich eher die Frage, auf der
Basis welcher Vorbereitungsarbeiten der Experten der Ausschuss der Zentral-

bankprdsidenten seine Stellungnahme innerhalb der sehr kurzen Frist




formulieren konne;

- die Experten der Zentralbanken miissten das ganze Programm priifen,
auch wenn es eine Arbeitsteilung zwischen der Expertengruppe des Ausschusses
der Zentralbankprdsidenten und dem Wiahrungsausschuss geben sollte, denn die
Zentralbanken seien auch im letztgenannten Ausschuss vertreten. Die
Gouverneure der Zentralbanken konnten demnach ihren Vertretern in beiden
Ausschiissen Direktiven . hinsichtlich der Vornahme der Arbeiten erteilen.

Abschliessend schlidgt der Vorsitzende vor, dass die Expertengruppe
des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten sich vor allem mit den Fragen
befasst, die in die eigentliche Zustindigkeit der Gouverneure fallen.

Herr Richardson erkldrt sich einverstanden damit, dass sich die

Gouverneure mit dem gesamten Programm befassen, was jedoch die Arbeit der
Experten betrifft, so winscht er, dass diese eine technische Analyse der
von Herrn Zijlstra aufgezihlten Fragen vornehmen, eine Analyse, die von den
Verhandlungen iiber die Art derzyschaffenden Vereinbarung deutlich unter-
schieden werden muss.

Andererseits fragt sich Herr Richardson, ob die Experten in der Lage
seien, bereits fiir die Ausschusssitzung im September einen Bericht
vorzulegen, undob man angesichts dieser Umstinde nicht eine Sitzung der
Zentralbankprdsidenten im Oktober vorsehen miisse.

Der Vorsitzende glaubt, dass der Ausschus¢ damit einverstanden ist,
wenn die Experten mit dem Ziel, konkrete Vorschldge zu machen, insbesondere
die Frage der Zusammenlegung der Reserven priifen, wdhrend die anderen
Aspekte Gegenstand einer flir die Gouverneure zu erstellenden technischen
Studie sein wiirden.

Was den Zeitplan angehe, so diirfte eine erste Aussprache bereits
im September notwendig sein, denn eine einzige Sitzung im Oktober diirfte
kaum ausreichen, um vor dem 31l. Oktober zu einer Stellungnahme des Ausschusses

zugelangen.

Herr Richardson regt an, in Anbetracht dieser Umstinde im September

zwei Ausschusssitzungen vorzusehen, da eine einzige Sitzung kaum ausreichen

dirfte, um sidmtliche von Herrn Zijlstra soeben formulierten Fragen zu priifen.
Der Vorsitzende schldgt vor, die Sitzung am 12. September am

Nachmittag fortzusetzen und eine ausserordentliche Sitzung im Oktober

vorzusehen. Der Ausschuss stimmt diesem Vorschlag zu.
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Herr Murray erinnert die Gouverneure daran, dass das Pressekommuniqué

die Schaffung eines Européischen Wihrungsfonds vorsieht, und er hoffe,

dass der Ausschuss auchdie sich daraus ergebenden institutionellen und
administrativen Probleme erwdgt. Was die Rolle der EWE betreffe, so kdnne man
dort lesén, dass diese Rechnungseinheit den Kern des neuen Systems bilden werde
und insbesondere als Zahlungsmittel zwischen den  Wihrungsbehdrden der

EWG verwendet werden solle. Stelle diese letzte Aussage eine Einschridnkung
der ersteren dar, oder beabsichtige man wirklich, dieser Einheit die Rolle

des "numéraire" im neuen System zu geben? Es handle sich hierbei um eine

jusserst wichtige Frage, die man auf der Tagung am 24. Juli 1978 kldren

miisse.

Herr Emminger ist der Meinung, dass die Frage der Bezugsgrdsse

bewusst offengelassen wurde, da sich die Verfasser des Pressekommuniqués
der technischen Kompliziertheit dieser Frage bewusst waren. Es sei Aufgabe
der Gouverneure, die technischen M8glichkeiten zu prifen, anstatt sich in
einer "Exegese" des Pressekommuniqués zu verlieren.

Herr Janson ist der Amsicht,. dass es im Interesse der auszu-
fiihrenden Arbeiten dennoch niitzlich wire, einige Erl3uterungen von seiten
der Verfasser der Anlage zum Pressekommuniqué {iber die verschiedenen

Elemente des neuen Systems zuerhalten.

Herr Zijlsta ist demgegeniiber der Auffassung, dass es ein vergeb-

liches Unterfangen wire, die Regierungschefs iiber ihre Absichten zu befragen.
Vielmehr miisse man die verschiedenen Elemente des neuen Systems auf ihre
technische Durchfiihrbarkeit hin untersuchen.

Der Vorsitzende schliesst die Aussprache mit den Worten, dass die
Experten aufgefordert sind, fiir Anfang September den Gouverneuren einen Bericht
vorzulegen, der zum einen eine vertiefte Studie der Probleme enthidlt, die
sich aus der Zusammenlegung und Verwendung der Wihrungsreserven ergeben;
andererseits wiirde dieser Bericht die technischen Probleme erdrtern, die
sich durch die anderen Elemente des neuen Systems stellen, und eventuell
die MBglichkeiten fiir eine L&sung dieser Probleme. Er wiirde als Grundlage
fir die Diskussion der Gouverneure im September dienen, die daraus die
ersten Schlussfolgerungen ziehen und . mdglicherweise die notwendigen

Direktiven fiir ergidnzende Arbeiten geben wiirden.
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Die amerikanische Gesetzgebung hinsichtlich der Geschiftstitigkeit der in

]

den Vereinigten Staaten residierenden Auslandsbanken

Herr Janson erinnert die Zentralbankpridsidenten, sie hdtten den
Entwurf einer Antwort auf den Brief von Pridsident Miller erhalten; diese
Antwort seil von Herrn Kirbyshire und seinen Ad hoc—-Ausschuss vorbereitet
worden. Ueber diesen Briefentwurf sei aber bei den Stellvertretern keine
Einstimmigkeit erzielt worden, da es zwischen der niederlindischen und der
englischen Delegation eine Meinungsverschiedenkeit gebe.

Der Vorsitzende schligt vor, Herrn Kirbyshire mit der L&sung der
Probleme zu betrauen, die hinsichtlich der Endredaktion des Antwortbriefs

bestehen; dieser Vorschlag wird vom Ausschuss gebilligt.

Analyse der 111. Folge der Arbeitsdokumente (statistiche Daten und

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Der Vorsitzende bittet Herrn Lamfalussy, die néueste nationale und
internationale Zinsentwicklung kurz zu kommentieren.

Herr Lamfalussy fiihrt aus, seit mehreren Monaten wiesen sowohl die

kurzfristigen als auch die langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten
einen ansteigenden Trend auf, gleichwohl der Trend bei den langfristigen
Zinsen weniger deutlich sei; in Europa sei der Riickgang der Zinsen zum Still-
stand gekommen und habe in einer Reihe von Fdllen einem Zinsanstieg Platz
gemacht; besonderlich deutlich sei diese Tendenz bei den kurzfristigen
Zinsen in Belgien, den langfristigen Zinsen in Deutschland und bei beiden
Zinsarten in Grossbritannien.

Insoweit sich diese parallele Entwicklung zwischen den Vereinigten
Staaten einerseits und den europiischen Lindern andererseits bestidtige und
fortsetze, kdnnten daraus zwei Probleme resultieren:

- Das Zinsgefdlle zwischen den Vereinigten Staaten und Europa kdnnte sich
als ungeniigend erweisen, um ein erneutes Aufflackern der Spekulation
gegen den Dollar zu verhindern.

- Ein Zinsanstieg k&énnte dem Ziel der Wiederankurbelung der Wirtschaft
widersprechen, insbesondere wegen seiner schiddlichen Auswirkungen auf
die Investitionen im Wohnungsbausektor, welche ganz besonders stark

vom Zinsniveau beeinflusst wiirden.
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Dagegen kenne man die Absichten der Behdrden hinsichtlich ihrer
Zinspolitik. Einerseits hdtten die G6ffentlichen Hidnde eipen sehr hohen
Finanzierungsbedarf; andererseits wollten die WiZhrungsbehdrden die Ziigel
der Geldpolitik nicht zu sehr lockern.

Herr Emminger antwortet auf den Vortrag von Herrn Lamfalussy mit

dem Hinweis, dass die jiingste Zinsentwicklung auch die Bundesbank beschdftige.
Seit April dieses Jahres sei der Kapitalmarktzins um ungefiZhr einen halben
Prozentpunkt gestiegen und habe damit seinen Stand vom Jahresende wieder
erreicht. Dieser Zinsanstieg sei trotz der Massnahmen erfolgt, mit denen

die Bundesbank die Bankenliquiditit um ungefZhr DM 4 Mrd. erh&sht habe.

Hinsichtlich der von Herrn Lamfalussy erwdhnten Probleme fiihrt
Herr Emminger folgendes aus:

- Da die Zinsdtze in den Vereinigten Staaten stirker als in Deutschland
gestiegen seien, habe sich das Zinsgefille gegeniiber dem Ende des Vorjahres
sogar verstirkt; es iibe somit weiterhin die gewlinschten Effekte auf die
Kapitalbilanzen der Vereinigten Staaten einerseits und Deutschlands anderer-
seits aus, wenngleich klar sei, dass Vertrauensschwund und Spekulation die
Wirkung des Zinsgefilles zeitweilig mehr als kompensieren k&nnen.

- Der Anstieg der langfristigen Zinsen behindere auch nicht den Konjunk-
turaufschwung, da eine ZinserhShung dieser geringen Grdssenordung keinerlei
bestimmende Rolle bei den Investitionsentscheidungen spiele. Im Baugewerbe
herrsche {ibrigens eine Konjunktur, die zu einer starken Steigerung der Bau-
preise zu filhren drohe; diese Steigerungsrate belaufe sich bereits jetzt
auf 67 und k¥nnte in einigen Monaten leicht 107 erreichen. Auf Grund dieser
Situation fiirchte man sogar, dass das vor einigen Wochen verabschiedete
Investitionsprogramm zur Energieeinsparung in einem sehr ungelegenen Zeit-
punkt zur Ausfiihrung komme.

Herr Emminger schliesst seine Ausfithrungen mit der Bemerkung, unter
diesen Umsti#nden kdnnte man sogar eine leichte Steigerung der langfristigen
Zinsen begriissen, gdbe es nicht den Zwang, den augenblicklichen Zinsabstand
aus Griinden der internationalen Wihrungspolitik zu halten. Die Haussetendenz
scheine anzuzeigen, dass die Finanzierungsbediirfnisse der 8ffentlichen Hinde

und die erh8hte Kreditnachfrage des privaten Sektors nur noch mit Miihe durch
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Kapitalmarktmittel gedeckt werden kdnnten, ohne dass es zu "crowding out'-
Effekten komme. Diese Situation sei umso ernster zu nehmen, als die Regierung
)

augenblicklich vor der Frage stehe, ob es mdglich sei, das Haushaltsdefizit

noch weilter zu erhohen.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

1. Priifung der Swap—Abkommen zwischen der Federal Reserve Bank

~von New York und den EWG-Zentralbanken

Herr Janson berichtet, die Stellvertreter hitten in diesem Jahr
die Frage einer eventuellen Harmonisierung der mit der Federal Reserve Bank
abgeschlossenen Swap-Abkommen rechtzeitig vor derem Auslaufen am Dezember—
beginn gepriift. Sie hitten festgestellt, dass sich die verschiedenen
Abkommen besonders hinsichtlich der Bestimmungen iiber die Risikoverteilung
unterschieden. Einige Abkommen sidhen eine Risikoteilung vor, die jedoch
nur bei Ziehungen der Federal Reserve Bank zur Anwendung k3#me; nach den
Bestimmungen anderer Vertrdge entfalle das Risiko vollstidndig auf die ziehende
Partei. 1In Anbetracht dieser Unterschiede erscheine es angebracht, die
Harmonisierungsmdglichkeiten weiter zu priifen; im Hinblick auf diese Priifung,
hdtten die Stellvertreter folgendes Verfahren ins Auge gefasst:
~ Jede Zentralbank iibergebe eine Kopie ihres Abkommens mit der
- Federal Reserve Bank dem Sekretariat des Ausschusses der Zentralbanken-
pridsidenten.
- Das Sekretariat wiirde einen Vermerk i{iber die bestehenden Unter-
schiede vorbereiten.
- Dieser Vermerk sei dazu bestimmt, den Stellvertretern wihrend einer
der nichsten Sitzungen ein Urteil zu ermdglichen.

Herr Emminger ist nicht grundsdtzlich gegen den Gedanken einer Harmo-

nisierung der Swap—Abkommen und das von den Stellvertretern ins Auge gefasste
Verfahren. Da es sich aber bei dem Vertrag zwischen der Bundesbank und der
Federal Reserve Bank um einen bilateralen Vertrag handele, kdnne eine Kopie
dieses Vertrags erst dann dem Sekretariat iibergeben werden, wenn die Federal

Reserve Bank diesem Vorgehen zugestimmt habe. Er schlidgt daher vor, die
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Beschlussfassung des Ausschusses i{iber diese im iibrigen wenig dringende Frage
zu vertagen, um der Bundesbank die vorherige Kontaktaufnahme mit ihrem
amerikanischen Vertragspartner zu ermdglichen.

Der Vorsitzende meint, die Swap—Abkommen wiirden Anfang Dezember
auslaufen und der Ausschuss der Zentralbankprisidenten miisste daher
spidtestens in der Novembersitzung eine Entscheidung fdllen. Er schlidgt vor,
diesen Punkt auf die Tagesordnung der Novembersitzung zu setzen und die
Stellvertreter zu bitten, ihre Schlussfolgerungen vor dieser Sitzung zu
unterbreiten. In der Zwischenzeit h3tten die Zentralbanken die MSglichkeit,
falls sie es fiir notwendig halten wiirden, wegen des von den Stellvertretern
vorgeschlagenen Verfahrens mit den amerikanischen Behdrden Kontakt aufzu-
nehmen.

Der Ausschuss behindert sein Einverstidndnis mit dem Vorschlag des

Vorsitzenden.

2. Anwendung des Artikels IV der neuen IMF-Satzung

Herr Janson berichtet, der IWF studiere zur Zeit im Rahmen von
Artikel IV der neuen IWF-Satzung, wie er iiber die Devisemmarktinterventionen
unterrichtet werden kdnnte, um sich ein Urteill iiber die Politik der Mit-
gliedestaaten zu bilden. Wegen dieser Frage sei es am 9. Juli 1978 zu einem
offizidsen Kontakt zwischen einem IWF-Vertreter und den Experten der er-
weiterten Zehnergruppe gekommen, ohne dass natiirlich Beschliisse gefasst worden
seien.

Die Stellvertreter hidtten diese Frage wdhrend ihrer gestrigen Sitzung
besprochen. Urspriinglich sei daran gedacht worden, eine Reihe von Auskiinften
zu geben, wie sie die Zentralbankprdsidenten monatlich bekommen und welche
jede Zentralbank bilateral dem IWF {ibermittelt h3itte. Dieses Verfahren hitte
jedoch nicht geniigt, da er IWF zwei nicht annehmbare Ansichten zu vertreten
scheine:

- Der IWF versuche auscheinend, das Ueberwachungsverfahren, welches er
bei Lindern mit stand-by—-Kreditlinien anwende, auf die anderen

Linder zu iibertragen.

~ Die Dienststellen des IWF seien dabei, eine Politik zu definieren,
welche jede Intervention zur Siinde erkldre. Wenn eine solche Politik
angenommen wiirde, kdnnten hieraus nicht unbetrichtliche Schwierigkeiten
fiir die Operationen im Rahmen der bestehenden gemeinschaftlichen -

Wechselkurssysteme entstehen.
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Unter diesen Bedingungen empfehlen die Stellvertreter den Zentral-
bankprdsidenten, folgende Haltung einzunehmen: X

- Dem IWF sollten die Auskiinfte nicht in der urspriinglich vorgesehenen
Form (vgl. vorstehender Text) gegeben werden; vielmehr sollten die
vom IWF geforderten Informationen weiterhin widhrend der jihrlichen
Konsultationen und auf vertraulicher und bilateraler Basis geliefert
werden.

— Es sei angebracht, dass jedes EWG~Land seinen IWF-Exekutivdirektor
auf die Konsequenzen aufmerksam mache, welche die im Stadium der
Ausarbeitung begriffene Politik fiir die Wechselkursvereinbarungen
in der Gemeinschaft nachsichziehen diirfte.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit den Empfehlungen

der Stellvertreter einverstanden ist.

VII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Dienstag, den 12. September 1978

um 10 Uhr in Basel statt.




- 'Anlage

Ausschuss der Prisidenten 11. Juli 1978
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Uebersetzung

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

JUNTI 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick {iber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zentral-
banken* und {iber deren Interventionsgeschidfte im Juni und in den ersten
Julitagen 1978. Er beinhaltet, ausserdem einige Bemerkungen iiber die Ent-

wicklung im ersten Halbjahr 1978.

1. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

In den ersten Junihiilfte tendierte der US-Dollar mit abwechselnden
H8hen und Tiefen uneinheitlich. Mitte Juni hatte er sich etwas gegen-
tiber den europdischen Wihrungen befestigt und friilhere Kursverluste ganz oder
teilweise aufgeholt. Diese Bewegung resultierte nicht nur aus einem weiteren
Zinsanstieg in New York und auf dem Eurodollarmarkt, sondern auch aus
Stellungnahmen der US-Behdrden einschliesslich derjenigen des Vorsitzenden
des US-Federal Reserve Systems. Am 13, Juni sagte Herr Miller in Ziirich,
er rechne mit einer Verringerung des Defizits der Handelsbilanz und der
Zahlungsbilanz in laufender Rechnung in der zweiten Jahreshilfte bei gleich-
zeitigem Riickgang der US-Inflationséate.

Per Saldo wichen die Dollarkurse vom 16. Juni nur wenig von den-
jenigen von Ende Mai ab; 1lediglich in Tokio lag der Kurs um mehr als 37

unter dem Stand von Ende Mai.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereignigten Staaten.
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Der Kursverfall des Dollars gegeniiber dem Yen beschleunigte sich
in der zweiten Junihilfte. In Verbindung mit diesem Kursverfall schwidchte
sich der Dollar auch gegeniiber den europdischen W&hrunge; ab, wobei der
Kursriickgang aber wesentlich geringer ausfiel.

Per Saldo verlor der US-Dollar im Beobachtungszeitraum zwischen
0,4 und 1,27 gegeniiber den Verbundwidhrungen. Gegeniiber den EWG-Einzelfloatern
gab er mehr Terrain ab: 2,37 gegeniiber dem franzdsichen Franken, 2,17
bzw. 1,47 gegeniiber dem Pfund sterling und der italienischen Lira. Der
Kursverlust gegeniiber dem Schweizer Franken (2,57) hielt sich in der gleichen
Grdssenordnung; in Tokio dagegen, wo der Dollarkurs um 8,47 zuriickging, war da
Ausmass deutlich grdsser. Ein Ausnahme zu dieser Tendenz war die Entwicklung
des Kursverhidltnis zum kanadischen Dollar, gegeqﬁber dem der US-Dollar per
Saldo fest tendierte.

Im ersten Halbjahr 1978 standen die Devisenmirkte ganz_im Zeichen
der Dollarkursentwicklung gegeniiber den anderen Hauptwihrungen. Kurz nach
der pldtzlichen Dollarkursbefestigung in den ersten Januartagen zeigte der
Dollar wiederum eine schwache Verfassung, welche mehr oder weniger ‘das ganz
erste Vierteljahr hindurch andauerte und sich an zahlreichen BBrsen-
plidtzen in Tiefstkursen (in Frankfurt und Ziirich DM 1,9920 bzw. SF 1,7550
am 1. Mirz) niederschlug.

Im zweiten Vierteljahr gelang es dem US-Dollar anfangs, sich gegen-
iiber den meisten Wihrungen zu befestigen und ungefdhr die Kursstinde von
Ende 1977 wiederzuerreichen, aber Ende Mai und im Verlauf des Juni kam es
wieder zu einem Riickfall.

Wie in den vergangenen Monaten kam es auch im Juni nicht zu gravie-

renden Spannungen im Wihrungsverbund. Wihrend des gesamten Monats bewegten

sich die skandinavischen Wihrungen und die DM im oberen Teil der "Schlange';

am 28. Juni {ibernahm die DM die Spitzenposition von der dinischen Krone.
Der Gulden, der einen Mittelkurs hielt, verlor in den letzten Juniwoche

etwas Terrain. Der belgische Franken nahm wie schon im Vormonat die unterste

Position ein und musste Anfang Juni gegeniiber der dinischen Krone gestiitzt
werden. Danach erholte er sich zwar etwas, fiel aber Mitte Juni infolge der
drohenden Kabinettskrise in Belgien wieder zuriick. Am letzten Junitag

erreichte die DM in Briissel den oberen Interventionspunkt.



In der ersten Hilfte des Jahres 1978 gab die Kursentwicklung
innerhalb des Wihrungsverbunds ' insbesondere nach der Abwertung der norwe-
¥
gischen Krone von Mitte Februar im allgemeinen keine Probleme auf.

Die schwache Verfassung des Pfund sterling setzte sich anfangs auch

im Juni fort, aber nach Einfiihrung des Pakets fiskal- und geldpolitischer
Massnahmen vom 8. Juni tendierte das Pfund. sterling etwas fester. Der Kurs-—
anstieg beschleunigte sich im weiteren Monatsverlauf und war besonders
deutlich in den letzten Monatstagen,als die Bank von England einige Dollarriick-
kdufe auf dem Markt tdtigen konnte. Gegeniiber dem Dollar stieg das Pfund um 2%
von US$ 1.8222 auf US$ 1,8602. Der Index des effektiven Wechselkurses stieg
im Beobachtungszeitraum von 61.37 auf 61.55. Fir das erste Halbjahr 1978
ergab sich ein Kursriickgang von 2,47 gegeniiber dem US-Dollar.

Nach der Kursbefestigung in den Vormonaten zeigte der franzdsiche
Franken fast wihrend des ganzen Monats Juni eine relativ ruhige Kursentwicklung
Gegen das Monatsende erfuhr er jedoch eine betridchtliche HSherbewertung,-
welche die Bank von Frankreich zu. Interventionen veranlasste. Die
HSherbewertung des franzdsichen Franken wurde durch Berichte verursacht,
wonach als Teil eines zwischen Kanzler Schmidt und Prisident Giscard d'Estaing
vereinbarten Plans zur Schaffung einer europidischen Zone monetirer Stabi-
litdt zwischen dem franzdsichen Franken und der "Schlange" mdglicherweise
eine Verbindung hergestellt wiirde.

Im ersten Vierteljahr 1978 hatte sich der franzdsiche Franken®meist
in schwacher Verfassung gezeigt, sich aber nach den Parlamentswahlen
von Mitte Mirz deutlich befestigt. Im Endeffekt ergab sich eine Aufwertung
von 4,57 gegeniiber dem US-Dollar und von 3,17 gegeniiber den Verbundwihrungen.

Die italienische Lira tendierte im Juni gegeniiber dem Dollar ziemlich

fest, wihrend der Kurs gegeniiber den europidischen Wahrungen schwankte.
Gegeniiber den Verbundwihrungen zeigte sie sich in stabilerer Verfassung,
verlor aber an Terrain gegeniiber den Einzelfloatern. Der Index des effektiven
Wechselkurses veridnderte sich von 39.40 auf 39.30. Im ersten Halbjahr 1978
hat sich die Lira um 27 auf Dollarbasis befestigt. Beinahe widhrend
dieses ganzenZeitraums titigte die Bank von Italien ansehnliche Dollarkiufe.

Der Schweizer Franken schwankte in der ersten Monatshidlfte auf

Dollarbasis gerechnet betrichtlich, im Endeffekt notierte er aber fast
unveridndert. In der zweiten Monatshilfte stieg er gegeniiber dem Dollar

betrdchtlich und gegeniiber den europdischen Wihrungen leicht an.
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Im ersten Halbjahr 1978 stieg der Kurs auf Dollarbasis gerechnet
um 8,47 amr, wihrend sich gegeniiber der DM ein Anstieg von 6,97 ergab.

Die schwedische Krone notierte im Beobachtungszeitraum recht stabil

und befestigte sich gegeniiber dem Dollar um 1,77. Im ersten Halbjahr 1978
erzielte die schwedische Krone eine Befestigung von 27 gegeniber dem Dollar

und von 0,67 gegeniiber der DM.

Der japanische Yen stieg insbesondere nach der ersten Juniwoche steil

an; am 12. Juni rutschte der Dollar in Tokio wieder unter die Marke von
220 Yen; bald danach, am 20. Juni, sank er unter 210 Yen. Ende Juni war
mit 204,50 Yen ein nener Tiefstkurs in Tokio erreicht. Bei diesem Kursstand
ergibt sich eine Hsherbewertung des Yen vom 9,17 seit Ende Mai.

Gegeniiber den europiischen Wihrungen wertete sich der Yen ebenfalls
stark auf: 6,47 gegeniiber dem Schweizer Franken und 7,87 gegeniiber der DM.
Die starke Aufwertung des Yen muss vor dem Hintergrund anhaltender hoher
Ueberschiisse in der japanischen Bilanz der laufenden Posten gesehen werden.
Teilweise war der Boom das Ergebnis der Verdffentlichung von offizidsen
Schitzungen, wonach der Ueberschuss in laufender Rechnung im Finanzjahr 1978
(welches am 1. April 1979 endet) noch hdher als der Ueberschuss von US$ 14
Mrd. im Finanzjahr 1977 ausfallen wiirde. Die Bank von Japan, welche im
Mai und Juni nicht in das Marktgeschehen:  eingegriffen hatte, nahm ihre
Dollarkdufe im Verlauf des Monats Juni wieder auf.

Im ersten Halbjahr 1978 stieg der Yenkurs auf Dollarbasis gerechnet
um 17,47, wihrend sich die Befestigung gegeniiber dem Schweizer Franken und
der Deutschen Mark auf 8,3 bzw. 15,77 belief.

Der kanadische Dollar verzeichnete in Juni insgesamt gesehen nur

geringe Kursschwankungen gegeniiber dem US-Dollar. Im Endeffekt verdnderte sict
sein -  Wechselkurs lediglich geringfiigig, da der Baissedruck durch Netto-
verkdufe von US~Dollar durch die Bank von Kanada teilweise kompensiert wurde.
Im ersten Halbjahr 1978 verlor der kanadische Dollar 2,57 gegeniiber dem

US-Dollar.

INTERVENTIONEN GEGEN US-DOLLAR

Die US-Dollar-Nettokdufe der an der Konzertation teilnehmenden
Linder stieg von US$ 0,9 Mrd. im Mai auf US$ 2,1 Mrd. im Juni. Der Gesamt-
umsatz ging jedoch um US$ 1,6 Mrd. auf US$ 5,7 Mrd. zuriick; US$ 3,9 Mrd.
entfielen auf Kiufe, US$ 1,8 Mrd. auf Verkiufe.




Wie schon im Mai kaufte die Bank von Italien die grdssten Mengen;
die Bank von Frankreich erwarb ebenfalls ansehnliche Dollarbetrige in

v

der letzten Juniwoche.

Nachdem die Bank von Japan mehr als zwei Monate lang dem Markt
ferngeblieben war, tidtigte sie wieder recht betridchtliche Dollarkiufe.
Begrenzte Betrige erwarben die Didnische Nationalbank und die Schwedische
Reichsbank. Die Bank von England tdtigte zum ersten Mal seit dem letzten
Januar wieder Nettok&dufe.

Die Bank von Kanada trat als Nettoverkidufer auf, nachdem sie zu
Monatsbeginn fiir kleine Betrdge Dollar gekauft hatte. Begrenzte Dollar-

verkdufe tidtigte die Bank von Norwegen.

Die Deutsche Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank kauften
Dollar, aber diese Kiufe wurden in der Bundesrepublik Deutschland teilweise
durch Dollarverkdufe im Rahmen der Umwandlung von Erldsen aué Anleihen
Gebietsfremder kompensiert, wihrend sie in der Schweiz von den Konversions-

verkdufen weit iibertroffen wurden.

III. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Am Monatsbeginn und-ende musste der belgische Franken mit begrenzten
Betrigen gegeniiber der dinischen Krome bzw, der Deutschen Mark gestiitzt werden.
Die Bank von Frankreich kaufte einen kleinen DM-Betrag.

Die Federal Reserve Bank von New York intervenierte in missigem
Umfang sowohl mit_DM-Kéufen als auch-Verkiufen und verkaufte auch kleine
SF-Betrige. Wie im Vormonat kaufte die Federal Reserve Bank DM in betricht-

lichem Masse von fremden Korrespondenten.

In den ersten Julitagen schwidchte sich der US-Dollar weiter ab,
erholte sich aber am 6. und 7. Juli deutlich. Per Saldo hat er 1,57 gegeniiber
dem Schweizer Franken und 0,67 gegeniiber dem franz&sischen Franken und dem
Yen verloren. Gegeniiber den anderen Wihrungen ist der Kursriickgang kleiner
ausgefallen und gegeniiber der norwegischen Krone ergab sich sogar ein Gewinn

von 0,67%.




Innerhalb des Wdhrungsverbunds schwidchten sich die dinische Krone

und insbesondere die norwegische Krone weiter ab, wihrend .die DM am oberen

Ende der Bandbreite verblieb. Der belgische Franken musste in Frankfurt

gestiitzt werden, wdhrend die Nationalbank von Belgien in Briissel weitere
DM-Verk&ufe tdtigte. Diese Interventionen beliefen sich insgesamt auf

den Gegenwert von ungefdhr US$ 180 Mio.

Der franzdsische Franken notierte weiter in fester Haltung, obwohl

Presseberichte iliber eine Riickkehr des franzdsischen Franken in den Wihrungs-—
verbund offiziell dementiert wurden. Die Bank von Frankreich tdtigte betricht-
liche Dollarkdufe.
Andere Dollarkiuféer in bemerkenswertem Umfang waren die Bank von
Italien, die Deutsche Bundesbank, die Bank von Japan und die Bank von England.
Die Bank von Kanada gab kleine Dollarbetrige ab, widhrend die Federal

Reserve Bank von New York weiterhin wenig in das Marktgeschehen eingriff.
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» Les mouvements journaliers sont calculé&s sur la base des cours officiels pour le FB, FS —
la KRD, le FF, le DM, la Lit, le F1l, la KRN, la KRS et le FS (cours de référence);
des cours du marché 3 midi, heure suisse, pour le $Can et la £; du cours de clSture —
3 Tokyo pour le yen.
-
—
$Can
—
-
- : —
W Lit 7
— 7 14 21 28 5 12 19 26 2 9 16 23 30 7 -
] l | 1 ! ] | | { ! 1 ] ] |
Avril Mai Juin Juillet
1978 6 juillet 1978
* Effectifs, 1 dollar EU = * Théoriques, 1 dollar EU =
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118, KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35;

Yen 277,20; KRN 6,78666; KRS 4,90;
FS 3,456. £1 = 32,8952,

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 1$Can = $EU 1,003.
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