
V e r t r a u l i c h  - 
Ueberse tzung 

PROTOKO1,LA 

DER HUNDERTSECHSTEN SITZUNG DES AUSSCIIUSSES DER 

PRnESlDENlEN DER ZENXALBUT1;I:N DER 

MITGLIEDSTMTEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSC~HAFTSGEI~INSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14. DEZEMBEX 1975, 10 UHR 

Anwcsend sind.::?: d e r  Gouverneur de r  Eank of England und Ausschussvor- 

s i tze i ide ,  Herr P.i.chardson, b e g l e i t e t  von dcn Herren McMahon und Balfour;  

der  Gouverneur d e r  Banque Nat iona le  de Belgique,  Herr de S t rycke r ,  b e g l e i t e t  

von Herni  Janson;  de r  Go~iverneur d e r  Danmarks Nationalbank,  Herr Hof fmeycr, 

b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e r  P rä s iden t  der  Deutschen Bui~desbank, 

Herr Klasen, b e g l e i t e t  von den Herren Emminger und Jennemann; d e r  Gouverneur 

d e r  Baaque de Prance, Herr Clappier ,  b e g l e i t e t  von den Herren Th6ron und 

Le fo r t ;  d e r  Genera ld i rek tor  der  Cen t r a l  Sank of I r e l e n d ,  Ilcrr Srecn; d e r  

Gouverneur d e r  Banca d t l t a l i a ,  Herr  B a f f i ,  b e g l e i t e t  von den Herren Erco lan i  

und Magniflco; d e r  P rä s iden t  de r  Nederlandsche Bank, Her]: Z i j l s t r a ,  b e g l e i t e t  

von den Herren Szasz und S i l l e n ;  zugegen s ind  f e r n e r  Herr Mosca, Cencral- 

d i r e k t o r  f ü r  Geld und Kred i t  b e i  der  Koniniission d e r  Europäischen Gemeinschaften, 

b e g l e i t e t  von Herrn Nash; Herr  Jaans ,  Beigeordneter  Kommis~;ar f ü r  d i e  Banken- 

auf s i c h t  des  Grossherzogtums Luxeinh:irg; Herr Heyvacr t, Vors i tzender  

der  Expertengruppe. Ebenfa l l s  anwesend s ind  de r  Generalsekretär des Aus- 

schusses ,  Herr d'Aroma, s e i n  Beigeordneter ,  Herr  Bascoul,  Herr S c h e l l e r  und 

Herr Pree land  sowie Herr Lamf a lussy .  

I. --. Bi l l i gung  des  P r o t o k o l l s  d e r  105. Sitziinp 
P-- , - . 2  

Der Vorsi tzende e r k l ä r t ,  dass das  S e k r e t a r i a t  n u r  e inen  Aenderungs- 

vorschlag  r e d a k t i o n e l l e r  Art  e r h a l t e n  habe. 

fi Endgül t ige ,  m i t  dem Text des Entwurfs i d e n t i s c h e  Fassung, d i e  i n  d e r  
S i tzung vom 1 1 .  Januar  g e b i l l i g t  wurde. 

"2 Dcr Gouvcrncur de r  Norjics Bank, Bcrr Cetz Woid, b e g l e i t e t  von Herrn 
Boei-rese:~, und d e r  Go~i:.~c~iieiir dci- Svcl - igec  i'\ilc:;barik, Ze r r  Noruiancicr, 
bcy,leitet: von Herrn Luiidströrii, s i n d  b c i  d e r  i;i.skussion über  l'uzikt 111, 
1i.l uria V i  d e r  Trigesor(iriung zilgc;;c?ii ; d c r  Pi-Zsi dcnt  d e r  Scliweizcrisclit.ri 
Na'i.i.onall¿i..ii~k.~ kic~ 1: Lei~ i .wi  l e r ,  13i ! i imt  an d e r  T)ch;it tc. i iber  I'iirikt: V1 de r  
I 1 I iii;<?s~rciiliiilg ' i c l l .  



Unter Berücksicht igung d e r  gewünschten Aenderung, d i e  i n  d e r  end- 

g ü l t i g e n  Fassung vorgenommen wird ,  b i l l i g t  d e r  Ausschuss e i n s t  inuni.g d a s  

P r o t o k o l l  d e r  105. S i tzung .  

V I .  - Weitere  Fragen inne rha lb  der  Zus tändigke i t  --P- des  Ausschusses 

Handel m i t  grcssgestüclcel t e n  i t u l i e n i s c l i e n  Banknoten 
-------L----------- 

Der Vors i tzende  e r i n n e r t  daran ,  da s s  d i e  EWG-Länder sowie O e s t e r r e i c h ,  

Norwegen und Schweden i r r ,  Arischlusc an das  i t a l i e n i s c h e  Ersuchen und e i n e r  

Massnahme d e r  schweizer isclien Behörden den Handelmik 50.000 und 100.000 Li re -  

Banknoten p r a k t i s c h  unterbunden haben. Diese Massnahme e r f o i g t e  i n  von Land 

zu Land u n t e r s c h i e d l i c h e r  Forn,  d..h. entweder auf dem Verordnungswege oder  

i n  Form e i n e s  " ~ e n t l e m e n ' s  Agreement". Kürz l ich  habe jedoch Herr Leutwi le r  

wissen l a s s e n ,  d a s s  d i e  Vereinbarung zwischen d e r  Schweizer ischen Nat ional-  

bank und den schweizer ischen Banken n i t  Wirkung vom 1. Dezember 1976 abge- 

l a u f e n  sei. 

Herr  Leu twi l e r  e r l ä u t e r t ,  da s s  d i e  Reisebüros und Wechselstuben, 

insbesondere  d i e  von i t a l i e n i s c h e n  S t aa t sbü rge rn  gcf üh r t en  oder  m i t  I t a l i e n  

und den i t a l i e n i s c h e n  A r b e i t e r n  i n  de r  Schweiz eng verbundenen Unternehmen, 

w e i t e r h i n  g r o s s g e s t ü c k e l t e  i t a l i e n i s c h e  Banknoten gehandel t  h ä t t e n .  Anderer- 

s e i t s  z e i g t e n  Auskünfte,  da s s  e s  z.B. i n  Deutschland und i n  O e s t e r r e i c h  

e inen  grauen Markt f ü r i t a l i e n i s c h e  Banknoten gebe, d e r  e b e n f a l l s  e inen  

u n l a u t e r e n  Wettbewerb f ü r  d i e  schweizer ischen Banken d a r s t e l l e .  Unter d i e s e n  

Bedingungen s e i  e s  n i c h t  mehr möglich gewesen, da s  "Gentlemen's Agreement" 
/ 

be izubeha l t en .  

Herr E r c o l a n i  b e t o n t ,  d i e  i t a l i e n i s c h e  Gesetzgebung v e r b i e t e  we i t e r -  

h i n  den Export  und Import g r o s s g e s t ü c k e l t e r  i t a l i e n i s c h e r  Banknoten. Wcnn 

jedoch d i e  Beschränkungen f ü r  den ~ a n d e l  m i t  d i e sen  Banknoten den Pa r tne r -  

l ände rn  Schwie r igke i t en  b e r e i t e ,  be s t ehe  I t a l i e n  n i c h t  da rau f ,  d a s s  l e t z t e r e  

d i e  Beschränkungen b e i b e h i e l t e n .  Es handle  s i c h  nämlich um e i n  Problem, 

das  w i c h t i g ,  abe r  n i c h t  l ebenswicht ig  s e i ;  a n d e r e r s e i t s  h ä t t e n  d i e  

i t a l i e n i s c h e n  Behörden neuc Massnahmen e r g r i f f e n ,  d i e  gegen i l l e g a l e  Kapi ta l -  

ausfuhren  schützen  d ü r f t e n .  

Der Vorsi tzende e r k l ä r t ,  dass  Cros sb r i t ann ien  b e r e i t  s e i ,  

d i e  Unterbindung, zu d e r  d i e  Banken a u f g e f o r d e r t  worden s e i e n ,  be izubeha l ten ;  

das  Ausscheren de r  Schweiz nehme j  cdoch dc r  von mehreren europäischen Län- 

de rn  gemeinsam e rg r i f f e r i cn  Massnahme v i e l  vcn i h r e r  Wirksamkeit. 



Herr  Clappier häii: e s  f ü r  s chwie r ig ,  d i e  Aufforderung an d i e  13ankei1, 

den Handel i n  g rossges tück .e l ten  i t a l i e n i s c h e n  Banknoten e i n z u s t e l l c n ,  rück- 

gängig zu machen, da ,  wie Herr  E r c o l a n i  ge szg t  habe,  d e r  Import und Export  

d i e s e r  Noten u n t e r s a g t  sei .  E r  v e r s t e h e  n i c h t ,  wieso d i e  Schweizer i sche  

Nat ionalbank das  t'Gentlenlcri's Ag-i-eeinei~t" a n n u l l i e r t  habe, s t a t t  s i c h  um 

des sen  b e s s e r e  E inha l t ung  zu bemühen. 

Herr  Lei i twi ler  e r l ä u t e r t  h i e r z u ,  d a s s  d i e  " ~ e n t l e m e n ' s  Agreeinentst', 

welche d i e  t r a d i t i o n e l l e  Lösung i n  d e r  Schweiz d a r s t e l l t e n ,  g r u n d s ä t z l i c h  

nur  i n  dem Masse b e i b e h a l t e n  würden, a l s  s i e  wirksam angewandt. würden. 

Da d i e  Schweizer i sche  Nat ionalbank n i c h t  über  da s  M i t t e l  d e r  Sankt ion  ver -  

f üge ,  um d i e  E inha l tung  d e r  " ~ e n . t l e m e n ' s  Agreements" zu  gewähr l e i s t en ,  

habe s i e  e s  vorgezogen, d i e  Vereinbarung h i n s i c h t l i c h  d e r  i t a l i e n i s c h e n  

Banknoten zu beenden. 

He r r  B a f f i  e r i n n e r t  da r an ,  d a s s  da s  Ha l t en  vonGeldvermögenaucserhalb 

I t a l i e n s  durch i t a l i e n i s c h e  Geb ie t s ansä s s ige  zu einem D e l i k t  e r k l ä r t  worden 

s e i ;  d i e s  habe s i c h  b e r e i t s  i n  einein bedeutenden K a p i t a l r ü c k f l u s s  n i ede r -  

geschlagen.  J ede  Vereinbarung oder  B c s t i m u n g ,  d i e  zu d i e s e r  Akt ion gegen 

d i e  K a p i t a l f l u c h t  b e i t r a g e ,  würde von den i t a l i e n i s c h e n  Behörden b e g r ü s s t  

werden. Wenn s i c h  jedoch di-e Massnahmcn d e r  Par  t n e r l ä n d e r  a l s  unwirksam 

erweisen s o l l t e n ,  könne man d i e  Frage  e r n e u t  überprüfen .  

Der Vors i tzende  s t e l l t  a ,bschl iessend f e s t ,  d a s s  d i e  me i s t en  Zen- 

t r a lbankprä s i -den t en  i m  Anschluss an d i e  Bit te  d e r  Bank von I t a l i e n  und i n  

Anbetracht  d e r  I l l e g a l i t a t  von Transak t ionen  i n  g r o s s g e s t ü c k e l t e n  i t a l i e -  

n i s chen  Banknoten da fü r  s i n d ,  d i e  zu r  Z e i t  i n  K r a f t  b e f i n d l i c h e n  Res t r i l i -  

t i onen  be i zubeha l t en .  

11. Entwicklung auf - den Devi-senmärkten d e r  Konze r t a t i ons t e i l nehmer  i m  Monat 

November und i n  den e r s t e n  Dezenil~erta..u,en de s  J a h r e s  1976: Kurzber ich t  über  

d i e  Konze r t a t i on ;  Verabschiedung des  Ausschussber ich ts  an  d i e  F inanzmin i s t e r  

d e r  EWG-Länder 

A. Kurzbe r i ch t  über  d i e  Konze r t a t i on  

He r r  IIeyvaert  f a s s t  ku rz  d i e  wesen t l i chen  Punkte des  a l s  Anlage 

diesem P r o t o k o l l  be igef i ig ten  B e r i c h t s  zusammen; f e r n e r  l e n k t  e r  d i e  beson- 

d e r e  Aufinerksamkeit de s  Ausschusses d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  auf d i e  be- 

deutenden Swapgeschäfte,  welche d i e  Niedc.r ländische Bank und  d i e  Schwei- 

z e r i s c h e  Nat ionalbank zwecks Regul ierung i h r e r  Geldmärkte g e t ä t i g t  haben und 



j e w e i l s  d i e  Hälftc d e r  Yrhö!:ri:.:g ih re r  I k s c r v c i ~  ausinachter;, und uüf d i e  Höhe d e r  

öf f  e n t  l i c h e n  Anleihen Gros sb r i  t m n i e r i . ~  iirid. F r ank re i chs .  

Der Vors i tzende  dankt  Herrn Heyvaert  f ü r  s e inen  Be r i ch t .  

B. Verabschiedun „--,--„„--g------------------------------------------------------- de s  Ausscl-iussbcrichts an d i e  F inanzmin i s t e r  d e r  EWG- 

Länder ------ 

Herr  McMahon e r k l a r t ,  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  h ä t t e n  an dem Entwurf nur 

e i n e  Aenderung vorgenommen, d i e  b e r e i t s  i n  d e r  den Zen t r a lbankprä s iden t en  

vo r l i egenden  Fassung b e r ü c k s i c h t i g t  s e i ;  s i e  h ä t t e n  k e i n e  w e i t e r e n  Bemer- 

kungen. 

Der Ausschuss ve rabsch i ede t  den B e r i c h t  i n  d e r  vo r l i egenden  Fassung,  

d i e  ansch l i e s send  den F i canzmin i s t e rn  zugehen wird.  

111. P r ü f u n ~  des  Zwischenber ich ts  d e s  hi isschusses  d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  er? 

den Rat de r  Europäischen - Gernci.nschaften bezüg l i ch  de r  t e chn i schen  M i t t e l  Für ------- 

e i n e  g r ö s s e r e  S t a b i l i t ä t  d e r  in t ie rgcmeinschaf t l i chen  Wechse1kursbeziehun.m 

(Mandat de s  Ra tes  vom 8. November 1976 an den Ausschuss) auf d e r  Grundlage 
-------P -. -- 

des Dokuments der  S t e l l v e r t r e t e r  und des  B e r i c h t s  N r .  36 d e r  Heyvaert-Gruppe 

Die Expertengruppe s e i  s i c h  nur i n  zwei Punkten e i n i g  gewesen: 

- I n t e r v e n t i o n e n  i n  Verbundwährungen s e i t e n s  de r  EWG-Zentralbanken 

m i t  f l o a t e n d e r  Währung könnten s i c h  auf t e c h n i s c h e r  Ebene i n  be- 

sonderen S i t u a t i o n e n  a l s  n ü t z l i c h  e rwe i sen ,  

- so l chen  I n t e r v e n t i o n e n  mtisse e i n e  Konze r t a t i on  über  d i e  Frage  d e r  

Zweckmässigkelt und d e r  zu verwendenden Währungen vorausgehen. 

Bei  den üb r igen  Punkten h ä t t m  s i c h  zwei Tendenzen ergeben;  am Ende 

i h r e s  B e r i c h t s  u n t e r b r e i t e  d i e  Gruppe jedoch d i e  folgenden Vorschläge den 

Zen t r a lbankprä s iden t en  zur  Auswahl. bzw. zur Annahme. 

1. H i n s i c h t l i c h  d e r  Vereinbarung vom 26. März 1974 über  d i e  i n t r a -  

marg ina len  I n t e r v e n t i o n e n ,  d i e  b i s  j e t z t  s eh r  wenig ausgenü tz t  worden s e i ,  

müsse da rübe r  befunden werden, 

- ob e i n e  w e i t e r e  Auslegung de r  Formel "not  t o o  f a r  from t h e  limit" 

annehmbar s e i ,  

- ob e s  angebrach t  sei.,  d i e  Betrlcige zu erhöhen,  welche d i e  am Ab- 

kommen b e t e i l i g t e n  Zentralbanken i h r e n  P a r t n e r n  ohne w e i t e r e  Vor- 



atlkÜiidigilrig wäiirerici e i n e s  Monats zur  Verfügung zu s t e l - i e n  b e r e i t  

s e i e n ;  ta tsächl i .c l i  s i n d  e i n i g e  Zentralbanken de r  Meinung, da s s  

s i e  über  unzureichende Zusicherungen darüber  ve r fügen ,  i m  Redarfs- 

f a l l  voii d e r  Notenbank d e r  verwendeten WZhwung höhere  a l s  d i e  der-  

z e i t  f e s t g e s e t z t e n  Hcträge zu e r h a l t e n .  

2. H i n s i c h t l i c h  de r  In t e rven t ionen  i n  Verbundwährungen du rch  d i e  

EWG-Zentralbanken m i t  f l o a t e n d e r  Währung s e i  d i e  Mehrhei t  der  Exper ten  d e r  

Ans i ch t ,  d a s s  e s  insbesondere   in^ H inb l i ck  auf e i n e  s c h n e l l e r e  Entscl-ieiclung 

b e i  d e r  vo rhe r igen  Konze r t a t i on  n ü t z l i c h  s e i ,  bestimmte Moda l i t ä t en  bezüg- 

l i c h  de r  e v e n t u e l l e n  F inanz ie rung  ( d i e  beim EFWZ e r f o l g e n  s o l l t e )  und d e s  

Sa ldenausg l e i chs  i n  e i n e r  Ranrnenvereinharung f  estzii legen..  Zwei ande re  Zen- 

t r a lbanken  wiederum s ind  gegen vorher  f e s t g e l e g t e  Verfahren und gegen d i e  

Beanspruchung d e s  EPWZ, sowei t  d i e  I n t e r v e n t i o n e n  Gegenstand e i n e r  Finan- 

z i e rung  wären. 

3.  Zwei Zent ra lbanken  s e i e n  d e r  Ans i ch t ,  da s s  d i e  d e r z e i t  i.gen 

i nne rgeme inscha f t l i chen  K r e d i t f a z i l i t ä t e n  ausre ichend  s i n d  und d a s s ,  s o l l t e  

i n  Zukunft  e i n e  Ausweitung d e r  zwischengemeinschaf t l ichen K r e d i t e  si.cl.1 a l s  

notwendig e rweisen ,  e s  angeze ig t  wäre,  d i e  m i t t e l f r i s t i g e n  K r e d i t e  i n  E r -  

wägung zu z i ehen ,  d i e  a l l e i n  w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e n  Bedingungen un te rworfen  

werden und nach Tranchen veirgcb(im werden könnten.  Dagegen habe s i c h  d i e  ~ e h r h e i t  

da fü r  ausgesprochen,  d i e  Daucr d e r  s e h r  k u r z f r i s t i g e n  F inanz ie rung  um e inen  

Monat zu v e r l ä n g e r n  und d i e  Quoten des  k u r z f r i s t i g e n  Währungsbeistands zu 

erhöhen; l e t z t e r e s  würde automati.sch zu e i n e r  en t sprechenden  Anhebung d e r  

P la fonds  f ü r  d i e  au tomat i sche  Verlängerungsmöglichkeit d e r  E r s t f i n a n z i e r u n g  

führen .  

Unter  Berücks ich t igung  des  Mandats, welches  Cer Rat  dem Ausschuss 

d e r  Zen t r a lbankprä s iden t en  i m  Nove.mber e r t e i l t  habe, und d e r  Arbe i t en ,  d i e  

d e r  Währungsaiisscl-ii~ss s e i n e r s e i t s  führen  s o l l t e ,  h ä t t e n  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  

u r sp rüng l i ch  vorgesehen,  den Zen t r a lbankprä s iden t en  den Entwurf e i n e s  Zwischen- 

b e r i c l l t s  an d i e  F inanzmin i s t e r  vorzu legen;  d i e s e r  Be r i ch t  habe s i c h  am Be- 

r i c h t  N r .  36 de r  Heyvaert-Gruppe i n s p i r i e r t .  Bei i h r e r  S i t zung  am 13. Dezember 

s e i e n  s i e  jedoch d e r  Ans ich t  gewesen, d a s s  e s  n i c h t  notwendig s e i ,  e i n e n  

so lchen  B e r i c h t  zu e r s t e l l e n .  I n  d e r  Ta t  

- b e a b s i c h t i g e  d e r  Währungsausscliuss n i c h t ,  den ~ i n i s t e r n  vo r  dem 

Jahresende  e i n  Do!:umcnt zu i iberr i i i t te ln ,  



- werde d i e  Dezember-Tagi~rrg des  M i n i s t e r r a t e s  wal i rscheinl ic l i  

a n n u l l i e r t  werden, 

- s e i  e s  unangebrac i i~  e r s ch i enen ,  den Min i s t e rn  Meinungsver- 

s ch i edenhe i t en  d e r  Zentralbznken über  Angelegenhei ten zur  Kennt- 

n i s  zu b r ingen ,  f ü r  d i e  l e t z t e r e  zus t änd ig  s e i e n ,  und d i e  

M i n i s t e r  i rgendwie auf zu  f o r d e r n ,  darüber  e i n e  Entscheidung 

zu f ä l l e n ;  f e r n e r  s e i e n  e i n i g e  S t e l l v e r t r e t e r  d e r  Ans i ch t ,  da s s  

d i e  t echnischen  Fragen im Zusammenhang m i t  den I n t e r v e n t i o n e n  so- 

wieso n i c h t  Gegenstand ei.nes B e r i c h t s  an d i e  M i n i s t e r  s e i n  s o l l t e n .  

Die  S t e l l v e r t r e t e r  wiirden daher  den Zent ra lbankpräs iden ten  empfeh- 

l e n ,  den  B e r i c h t  N r .  36 zu p rü fen  und nach Mögl ichke i ten  f ü r  e i n e  Annäherung 

d e r  abweichenden Standpunkte  zu suchen. I m  L i c h t e  d i e s e r  Diskussionen würden 

d i e  S t e l l v e r t r e t e r  und d i e  Experten a u f g e f o r d e r t ,  e i n e n  Ber ich tsen twurf  f ü r  

d i e  S i t z u n g  i m  Februar  1977 vo rzube re i t en ;  d i e s e s  Dokument s o l l t e  das  den 

Zen t r a lbankprä s iden t en  e r t e i l t e  Mandat i-nsgesamt abdecken und insbesondere:  

- d i e  Frage d e r  g e l d p ~ l ~ t i c c h e n  Koordinierung,  

- d i e  Formel de r  Zielzonen (über  d i e  man sowieso b e r i c h t e n  müsse, 

s e l b s t  wenn e s  zu k e i n e r  einsti inmigen Meinung b e i  den Zen t r a l -  

bankpräs iden ten  kommen s o l l t e ) ,  

- d i e  e v e n t u e l l e  Ausdehniing de r  k u r z f r i s t i g e n  K r e d i t f a z i l i t ä t e n .  

F a l l s  E ins t immigke i t  gegeben s e i ,  könnte  d e r  Be r i ch t  auch d i e  Ver- 

besserungen  d e r  I n t e r ~ e n t i o ~ s p r a x i s  und d e r  In tervent ions lnodal i tä ten  e in -  

s c h l i e s s e n ,  d i e  i m  H inb l i ck  auf e i n e  g r ö s s e r e  S t a b i l i t ä t  de r  innergemein- 

s c h a f t l i c h e n  Wechse lku r sve rhä l t n i s s e  i n s  Auge g e f a s s t  würden. 

Der Vors i tzende  dankt  Herrn McMahon und Herrn Heyvaer t  f ü r  i h r e  

Vor t räge .  

Der - Vors i tzende  g l a u b t ,  d e r  Ausschuss s e i  m i t  den Verfahrensvor-  

scl-ilägen d e r  S t e l l v e r t r e t e r  e i ~ i v e r s  tanden.  

Her r  de Stryclcer a k z e p t i e r t  den Gedanken, den l i i n i s t e r n  ke inen  Be- -- - 

r i c h t  übe r  d i e  tecl-inischen Fragen zu senden, wenn Meinungsverschiedenhei ten 

u n t e r  den Zent ra lbankpras iden ten  beständen;  e r  wünscht jedoch,  d a s s  man s i c h  

aus sp reche  und versucl ie ,  Lös~ingen f ü r  d i e  Probleme zu f i n d e n ,  welche d i e  

Exper ten  auf i h r e r  Ebene n i c h t  lGsen konnten. 

He r r  Klasen t e i l t  d i e  Auffassung dcr S t e l l v e r t r e t e r ,  da s s  e s  n i c h t  

angebrach t  s e i ,  den Minis te rn  e inen  B e r i c h t  vorzulegen.  H i n s i c h t l i c h  de s  



sach l i chen  I n h u l t s  de r  Frugcn s p r i c h t  c r  s ich  f E r  d i c  E c ~ b c h a l t ü n g  d e s  

j e t z i g e n  Systems aus .  

- Wie d i e  Er fahrung  g e z e i g t  habe,  s e i  e s  n ü t z l i c h e r ,  d i e  E inze l -  

f ä l l e  gcmeinsan z u  l ö sen  a n s t a t t  Rahmcnvereinbarungen ode r  Kred i t -  

e.rhöhungen vorzusehen, d i e  den Eindruck erwecken könnten,  man 

I f ö r d e r e  d i e  I n f l a t i o n ;  d i e  zwei Zen t r a lba i~ken ,  d i e  s i c h  i m  Re- 

r i c l i t  d e r  Experten e i n e r  vo rhe r igen  Fes t l egung  d e r  Verfahren wider- 

s e t z t  h ä t t e n ,  s e i e n  genau d i e s e l b e n ,  d i e  am l e i c h t e s t e n  dazu be- 

wegt werden konnten,  i m  B e d a r f s f a l l  e i n e r  pragmatischen Lösung zu- 

zus  t i m e n  . 
- Es wäre n i c h t  k lug ,  s i c h  durch d i e  Verabschiedung e i n e r  Rahmen.ver- 

einbariing d e r  Handlungs- und W a h l f r e i h e i t  zu berauben und s i c h  so- 

m i t  i n d i r e k t  anderen BehSrden, i.nsbesoildere den Par lamenten,  zu 

u n t e r s t e l l e n ;  wenn d i e  F z z i l i  t ä t e n ,  welche d i e  Zentralbanken s i c h  zu 

gewähren e v e n t u e l l  b e r e i t  s e i e n ,  i m  voraus  f e s t g e l e g t  würden, ten-  

d i e r e  man dah in ,  d i e s e  a l s  u n t e r  a l l e n  Umständen ve r fügba r  anzusehen. 

- Die Deutsche Bundesbank s e i  wie i.n cler Vergangenheit  b e r e i t ,  i n  

konkre ten  F ä l l e n  b e i  der  Suche nach pragmatischen Lösungen mitzu- 

a r b e i t e n ;  s i e  s e i  abe r  weder gene ig t  noch i h r e r  S t r u k t u r  nach i n  

d e r  Lage, i n  Vereinbarungen. a l l geme ine r  A r t ,  d i e  s i e  i m  voraus  

v e r p f l i c h t e t e n ,  einzuwi1l.i-gen. 

Her r  de S t rycke r  mein t ,  d i e  zwei e r s t e n  Fragenkomplexe d e r  Experten 

s e i e n  s e h r  t e chn i sche  Probleme, f ü r  welche d i e  Zen t r a lbankprä s iden t en  zus t änd ig  

se ien ,und  daher  von d i e s e n  g e l ö s t  werden s o l l t e n .  E r  s c h l ä g t  v o r ,  d e r  Mehr- 

hei tsmeinung d e r  Experten zu f o l g e n  und versuchsweise  d i e  Anregungen f ü r  e i n  

b e s s e r e s  Funk t ion i e r en  de r  Devisenmärkt-c anzunehmen. Nach einem Zeitraum 

von s echs  oder  zwölf Monaten könne man d i e  Frage  in iLich te  d e r  danrr gesamrnel- 

t e n  Erfahrungen e r n e u t  p rüfen .  

Die e v e n t u e l l e  Ausdehnung de r  i nne rgeme inscha f t l i chen  k u r z f r i s t i g e n  

K r e d i t e  s e i  mehr p o l i t i s c h e r  A r t ;  d i e  Vorschläge,  welche d i e  Experten ge- 

mäss dem Mandat cler Zentral.bankpr5siclcnten e r s t e l l t  h ä t t e n ,  e r s ch i enen  ihm 

v e r n ü n f t i g  und könnten a k z e p t i e r t  werden. Wenn d i e  Zen t r a lbankprä s iden t en  

s i c h  da rübe r  n i c h t  e i n i g e n  könnten,  könnte  man d i e  Frage  e v e n t u e l l  durch  den 

M i n i s t e r r a t  e n t s c h e i d e n  l a s s e n .  

Her r  Z i j  l s t r a  i s t  e i n e r s e i t s  m i t  dem Vcrfahrensvorsch lag  de r  S t e l l -  

v e r t r e t e r  c i iwers tander ; ,  , ' l n i f e - ~ r s c i t ~  t e i l t  e r  d i e  Ansiclitr VOE Herrn Klasen 

über  den  sac l i l i chen  I n h a l t  d e r  Fragen .  Ergänzend bemerkt c r  fo lgendes :  



- Die I n s t i t u t i o n a L i c i e r u n g  de r  I n t e r v e n t i o n e n  i n  Verbundwährungcn 

d u rch  Zentralbanlreii mit: f 1-oatencler Währung ü b e r s c h r e i t e t  den Rah- 

men t e c h n i s c h e r  Probleme und geh t  i n s  Grundsä t z l i che .  Man s o l l e  

s i c h  daher  auf Ad-hoc-Lösungen beschränken. 

- Die innergemeinsche£t l i chen  k u r z f r i s t i g e n  K r e d i t f a z i l i t ä t e n  s e i e n  

b e r e i t s  einmal k r ä f t i g  e rhöh t  worden; wenn e i n e  neue Erhöhung f ü r  

notwendig e r a c h t e t  würde, um e i n e  g r ö s s e r e  S t a b i l i t ä t  i n  den 

i nne rgeme inscha f t l i chen  Wechselkursverhältnissen zu e r r e i c h e n ,  

könnte  s i e  i n  dem grösseren  Rahmen des  f ü r  nächs t en  Februar  vorge- 

sehenen B e r i c h t s  g e p r ü f t  werden. 

- Das e i n z i g e  w i r k l i c h  t e chn i sche  Problem b e t r e f f e  d i e  Bestimmung 

"not t o o  f a r  from t h e  l i m i t "  f ü r  d i e  i n t r amarg ina l en  I n t e r v e n t i o n e n .  

L e t z t e r e  d ü r f t e n  jedoch schwer l ich  angebrach t  s e i n ,  wem s i c h  e i n e  

Währimg i n  d e r  M i t t e  der  "Schlange" b e f i n d e .  Die i n t r amarg ina l en  

I n t e r v e n t i o n e n  s e i e n  nämlich dazu d a ,  d i e  nega t i ven  Folgen e i n e r  

zu s c h n e l l e n  Annäherung an den L imi tku r s  zu vermeiden. Wie auch 

i m m e r ,  d i e  be t re l fe i lden  Zentralbanken könnten s i c h  i m m e r  un t e r -  

e inande r  über  In t e rven t ionen  v e r s t ä n d i g e n ,  d i e  n i c h t  den Umständen 

en t sp rächen ,  an  d i e  man b e i  Abschluss  d e r  Vereinbarung gedacht  h ä t t e .  

Herr  Klasen h ä l t  e s  f ü r  gefäl- i r l ich,  s i c h  e i n e r  mehrhe i t l i chen  Auf- 

f a s sung  anzusch l i e s sen ,  d i e  e i n e  Lockerung d e s  Systems oder zusä t z l i c l i e  Vor- 

t e i l e  a n s t r e b e .  Wesent l ich s e i  e s ,  nach S t a b i l i t ä t  zu s t r e b e n  und s i c h  b e i  

Schwie r igke i t en  auf e i n e  vc r t r aue r i svo l l e  Zusammenarbeit zwischen den Zen t r a l -  

banken zu v e r l a s s e n .  Die deutschen Behörden könnten s i c h  n i c h t  dazu verpf  l i c h -  

t en ,  den Ländern a u s s e r h a l b  des Währungsverbunds I n t e r v e n t i o n e n  i n  Mark zu 

g e s t a t t e n ,  insbesondere  d a  d i e  deu tsche  Bevölkerung s e h r  s e n s i b e l  bezügl- ich 

d e r  Währung und d e s  Geldwerts s e i .  Diese  Hal tung s c h l i e s s e  n a t ü r l i c h  n i c h t  

aus ,  da s s  i m  E i n z e l f a l l  Ad-hoc-Vereinbarungen möglich s e i e n .  

Herr Clappie r  t e i l t  d i e  Auffassung d e r  Mehrhei t  d e r  Zentralbanken 

h i n s i c h t l i c h  d e r  vorgeschlagenen Massnahmenfür den Bere ich  d e r  I n t e r v e n t i o n s -  

t e chn ik  und d e r  K r e d i t f a z i l i t ä t e n .  E r  räumt i ndes sen  e i n ,  d a s s  j ede  s i c h  

auf l e t z t e r e s  Gebie t  beziehende Massnahme, d i e  z w e i f e l l o s  p o l i t i s c h e r  Natur  

s e i ,  v e r k n ü p f t  s e i  m i t  - auch beschränkten  - F o r t s c h r i t t e n  b e i  dem Be- 

mühen um e i n e  engere  Koordinieriing d e r  Wi r t s cha f t s -  und Währungspol i t ik .  E s  

b l e i b e  daher  abzuwarten, ob i m  Rahmen d e r  f ü r  Feb rua r  vorgesehenen umfassen- 

de ren  S t u d i e  s o l c h e  F o r t s c h r i t t e  erzi-el-i werden könnten; u n t e r  Berücks ich t igung  

d e r  e r z i e l t e n  F n r t c c h r i t t c  kijrme man d z i n  d i e  ii? d e r  Schwebe gc l a s scncn  Fragen,  

wie d i e  d e s  K r e d i t s ,  ernciii: p rüfen .  



s c h l i e s s e n d  f e s t ,  d a s s  d i e  Frage de r  Kred i tauswei tung  wegen i h r e r  p l i t i s c h e n  

Natur i m  Februar  i n  dem wei.tereri Rahmen d e s  von den S t e l l v e r t r e t e r n  b i s  dah in  

v o r b e r e i t e - t e n  B e r i c h t s  neu GberprGEt werden mtisste. Die E rö r t e rung  d e r  m i ~  

den I n t e r v e n t i o n s t e c h n i k e n  verknüpf ten  Fragen,  über  d i e  Une in igke i t  h e r r s c h t ,  

müsste i m  Rahmen d i e s e r  umfassenderen S t u d i e  wieder  aufgenommen werden. 

Der Ausschuss i s t  m i t  den Schluss fo lgerungen  d e s  Vorsi tzenden e in -  

vers tanden .  

I V .  - Prolongie rung  des  d e r  Bank von I ta1 . ien  gewährten k u r z f r i s t i g e n  Währungsbei- 
P------ 

Herr  B a f f i  - w e i s t  darauf  h i n ,  d a s s  d i e  i t a l i e n i s c h e n  Behörden während 

d e r  L i r a k r i s e  i m  September e s  vorgezogen haben, a n s t e l l e  von Ziehungen auf 

den k u r z f r i s t i g e n  Währungsbeistand den Schwie r igke i t en  m i t  neuen r e s t r i k -  

t i v e n  Massnahmen zu entgegnen,  d i e  insbesondere  darauf  a b z i e l t e n ,  dein Kapital.- 

expo r t  entgegenzuwirken und den Rücltfliiss zu besch leunigen ,  d i e  s i c h  abe r  

auch auf den  ö f f e n t l i c h e n  I-Iaiisl~.l.t. und den Währungsbereirh auswirk ten .  Von 

d i e s e n  Mass~~ahmen s ind  insbesondere  d i e j e n i g e n  zu erwähnen, d i e  ur imit te l -  

b a r e  Auswi.rkuilg am Deviserirnarkt h a t t e n :  

- Die  P f l i c h t d e p o t s  f ü r  Devisenkäufe,  d i e  nunmehr s c h r i t t w e i s e  b i s  

zum 15. A p r i l  1-977, dem Tag i h r e r  Aufhebung, abgebaut werden; 

- d i e  Ve rp f l i ch tung  d e r  i t a l i e n i s c h e n  Expor teure ,  i h r e  k u r z F r i s t i g e n  

Forderungen gegenüber i h r e n  a i ~ s l ä n d i s c h e n  Kunden s o f o r t  zu 50% 

(vorher  30%) und i n  Devisen zu f i n a n z i e r e n ;  

- e i n e  Abgabe auf Devisenkäufe,  d i e  i n  d e r  Zwischenzei t  von 10 auf 7% 

e rmäss ig t  wurde und am 18. Februar  a u s l ä u f t ;  

-- d e r  Rahmen f ü r  d i e  Auswei tung  d e r  Bankkredi te  b i s  zum 31. März 1977 ; e r  

g i l t  jedoch n i c h t  f ü r  Baii1:'xredi te i n  Fremdwährung an i t a l i e n i s c h e  Gebietsnn 

s ä s s i g e  d i e  i t a l i e n i s c h e n  Bmken haben daher  e r h e b l i c h  d i e  ausländiscl ien 

Märkte i n  Anspruch genommen, und i h r e  ~ r e d i t a u f n a h m e  b e l ä u f t  s i c h  

d e r z e i t  auf insgesamt $ 2,G Mrd. gegenüber $ 700 Mio. Anfang 1976; 

- d a s  Gese tz ,  da s  das I la l t en  n i c h t  angegebener Geldvermögen i m  

Ausland u n t e r  S t r a f e  s t e i l t .  

Diese  Massnahmen haben e i n e n  bedeutenden Z u f l u s s  an Devisen bewi rk t ,  

d i e  d a s  D i sag io  f ü r  d i e  L i r a  auf dem P a r a l l c l m a r k t  b e s e i t i g t e n  und zu 

einem Ansteigen d e r  c , f f lz le l?-cn  Riserven I i ihr tcn,  d i e  sich von $ 1 , 3  Mrd. 

i m  Oktober auf $ 3 Mrd. am 13. Dezember erl löhten. 



D i e s e s  g ü n s t i g e  Ergebi i is  w u r d e  jedoch vor  a l l em dank e i n e r  Zunahme 

d e r  an I t a l i e n  gewahrten Hande lskred i te  und durch  a u s s e r o r d e n t l i c h e  und vor- 

übergehende Massnahinen e r r e i c h t .  Es wird d e r  Augenblick kommen, ind eni d i e s e  

Massnahmen k c i n c  cder  sogar  e i n e  g e g e n t e i l i g e  Wirkung ze igen  werden. E i e s  

wird insbesondere  nach dem 18. Februar  1977 d e r  F a l l  s e i n ,  wenn d i e  Abgabe 

auf Dcvi senkäufe  a u s l ä u f t  . Zur Abweridung schiid ? i c h e r  Auswirkungen auf den 

Kurs de r  L i r a  e r s u c h t  d i e  Bank von I t a l i e n  d i e  Zen t r a lbankprä s iden t en  d e r  EWG, 

den Währungsbeistand noch einmal um d r e i  Monate zu v e r l ä n g e r n ,  wie  b i s h e r  

m i t  dem E i n v e r s t ä n d n i s ,  d a s s  d i e  Bank von I t a l i e n  von de r  F a z i l i t ä t  nu r  i n  

dem Mctss Gebrauch machen wi rd ,  a l s  s i e  s i c h e r  i s t ,  d i e s e  durch  e i n e  m i t t e l -  

f r i s t i g e  F inanz ie rung  k o n s c l i d i e r e n  zu können. 

Die  Zen t r a lbankprä s iden t en  

1. b e s c h l i e s s e n ,  den k u r z f r i s t i g e n  Währungsbeistand f ü r  d i e  Bank von 

I t a l i e n  i n  Abweichung von A r t i k e l  V 1  2  d e s  Abkommens um d r e i  Mo- 

n a t e  b i s  e i n s c l i l i e s s l i c h  13. März 1977 zu p ro long ie r en ;  d i e s e  

Pro longie rung  wird zu dense lben  Bedingungen und Moda l i t ä t en  ge- 

währ t ,  wie s i e  i n  dem Schre iben  von Gouverneur Richardson an 

Gouverneur B a f f i  vom 12. Mai 1976 f e s t g e l e g t  waren; 

2.  ve r e inba ren ,  d a s s  s i e ,  s o l l t e  von dem Beis tand  i n n e r h a l b  d i e s e s  

Zei t raums k e i n  oder  nu r  t e i l w e i s e r  Gebrauch gemacht worden s e i n ,  

auf d e r  S i t zung  d e s  Ausschusses am 8. März 1977 d i e  Frage e i n e r  

e twaigen e rneu t en  Pro longie rung  d e r  F a z i l i t ä t  zu dense lben  Bedin- 

gungen p rü fen  werden. 

V. Analyse d e r  94. Folge von Arbcitsdokumenten ( s t a t i s t i s c h e  Angaben urid Zusarnrnen- 

f a s sung  d e r  E r e i g n i s s e  und Massnahmen d e r  Gemeinschaft)  

Wegen d e r  gedrängten  Tagesordnung nimmt d e r  Ausschiiss d i e s e  Analyse 

n i c h t  v o r .  

V I .  Z e i t  und O r t  d e r  nächs t en  S i t zung  

Die ni ichste  S i t zung  f i n d e t  an Diens t ag ,  dem 11. Janua r  1977, un: 

10.00 Uhr i.n Basel. s t a t t .  



KURZIiTiRICI!T UEBER D I E  

DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENSMLBAVKEN 

NOVEMBER 19 7 6  
- 

Der v o r l i e g e n d e  B e r i c h t  g i b t  e incn  UcLcrbl ick über  d i e  Entwickiung 

auf den Dcvisenm2rkten d e r  Länder d e r  an  d e r  Konze r t a t i on  b e t e i l i g t e n  Z e n f r a l -  

banken (EWG, Norwgeii, Schw~dei i ,  Schweiz,  J apan ,  USA, Kanada) und iiber d e r e n  

In t c rve i i t i onsgeschä f  t e  i r n  November und i n  den e r s t e n  Dezember t agen .  

Nach d e r  Hekt ik  d e r  vergangencn Monate h e r r s c h t e  auf  dcn meict-.cn Dc- 

viseilriiäi-lctcii Rixlie.. 

-- 
I n  d e r  "Sclilange" t r a t  keir ie  rieue w i r k l i c h e  Spannung a u f .  Vir.l.mehr 

s e t z t e  s i c h  d i e  Rückkehr zu e i n e r  weiii.ger gespannten  Lage sowolil i r n  Be re i ch  d e r  

Gel.dpol. i t ik a l s  auch b e i  den o f f  i z i c l l e n  Reserven s c l i r i t t w e i s e  f o r t  . 
Insbesoi idere  b l i e b e n  d i e  Mögi.ici-ilceitcii Fiir e i n c n  Rüclcliauf von ~ c v i s c n  

e r l i a l t c n  ode r  v c r b e s c e r t c n  s i c h :  s i e  wiirdcn f ü r  D o l l a r  und f ü r  Dcutsche Mark 

z u r  Auf£ i i l lung  d e r  Reserven g e n u t z t .  A n d e r e r s e i t s  haben zwei Zcn t r a lbankcn  

d i e  Z i i i csä tze  g e s e n k t ,  d i e  s i e  i n  ej-nein F  riiliercn Stadium erhijlit h a t t e n .  

Gegenüber dem US-.Dollar ve r ze i c l i ne t cn  d i e  Währungen m i t  bescl i rä i ikter  

Scliwanlcungsbrei t e und d i e  mcis tc i i  andcreii  WSirungcn Tagesscliwn~nkiii~gen, d i e  n i c h t  

übcr  1.Z hinausg ingen .  M i t  Ausndiinc d e s  kanndi sclncn D o l l a r s  und d e s  I?f und S t c r -  

l i n g s  iiber s c h r e i  te i l  auch i h r e  Scliwnr~!iui~gcn Fiir den gecanitcn Monat Novenbe r n i c h t  

d i e s e n  P r o z e n t s a t z .  



Die d h i .  sclie Kronc b l  icl? an d e r  Spi. t z e  de s  Währui~gsverbunds , d c s s c n  

Uandbrci t e  wci tcr1ii.n über  7.Z I i c g t  . S i e  gab den Crs  t e n  P l a t z  nur  vorübergchcnd 

Ende Novcrnber an dcn GuZdcri ab,  an l~s s1 . i - ch  e i n e s  S t r e i k s  d e r  TI-ailsporteure 

f ü r  Erdölprodukte  i n  Dhcniark.  

D i e  n i c c l e r l ~ n c l i s c h e  Wahrung, d i e  e i n e  f e s t e  Hal tung z e i g t e ,  h a t t e  s i c h  

im übr igen  s c h r i t t w e i s e  d e r  dän icchcn  Krone g e n ä h e r t .  

Die scliwedische und d i e  norwegische Krone sowie d e r  b e l g i s c h e  Franken 

haben s i c h  cbenfal.1 s von iin t e r e n  Entlc d c r  geiiiei-ns chaf t li chen Bandbre i t e  e n t f e r n t  . 
D i e  Deutsche Mark b e f i n d e t  s i c h  somi t  noch i s o l i e r t e r  am untereil '  Ende. 

S i e  h a t  g e l e g e n t l i c h  i h r e n  ncuen u n t e r m  L imi tku r s  gegenüber d e r  dän i s chen  Krone 

e r r e i c h t ;  d i e  dann notwendigen 1nte1:vcntionen haben jedoch n u r  unbedeutende Be- 

t r ä g e  e r r e i c h t .  Hervorzulieben i s t  jedoch ,  d a s s  mehrere  eu ropä i s che  Zentral-banken 

z i eml i ch  h ä u f i g  i n t e r v e n i e r t  haben, um liark i n n e r h a l b  d e r  Bandbre i t e  i n  rr- 

hebl-ichem Umfang zu erwerben. 

Am Monatsende, dem 30. November, z e i g t e  d i e  "Schlange" d a s  fo lgende  

Ausselicin: Die dän i sche  Krone, g e f o l g t  vom Gulden i-rn Abstand von 0 ,392 ,  l a g  v o r  

d e r  schwcdischcn ~ k o n e  i m  Abstand von 1 ,20%,  v o r  d e r  noiiwegischen Krone und dem 

belp,i.cchen Franken i m  Abstand von 1 ,38% und v o r  d e r  Mark i m  Abstand von 2,222. 

L e t z t l i c h  s i n d  e s  d i e  norvcgiscl ie  Kronc und i n  ger ingerem Ausmass d i e  schwedische 

Krone, d i e  i l i r c  P o s i t i o n  i m  November am e i n d e u t i g s t e n  v e r b e s s e r t  haben: e r s t e r e  

s t i e g  i n  Kopciihagen um 0,752,  l e t z t e r e  um 0,652.  ~ i e  Rank von Norwegen h a t  

a l l e r d i n g s  kci i ic  Devi seiikäuf e g e t 2 t  i g t  . 
Die Marktkurse  s p i e g e l n  clemiiacii noch weni.ger a l s  Ende Oktober  d i e  

j üngs t e  Aufwertung d e r  Mark w ide r .  V e r g l e i c h t  inan j e n e  vom 30. Nove~iiber 

m i t  denen vorn 15. Olctobcr d i e s e s  J a h r e s ,  dem Vorabend d e r  Anpassung d e r  L c i t -  

k u r s c ,  s o  v e r z e i c h n e t  d i e  Mark  nu r  gegeniiber d e r  dän i s chen  Krone e i n e n  Kurs- 

a n s t i e g  i n  Höhe von 1 3/4%. Gcgciiüber den v i e r  anderen  Währungen h a t  s i e  s i c h  

Von den f r e i  f l o a t c i ~ d e n  Währuiigen de r  Ge~iieinschaf t h a t  be sonde r s  d a s  

Pfund S t e r l i n g  d i e  Aufmcrlcsnn~kcit auf  si.c.h gezogen. 



Unter  d i e s e n  Bedingungen war das Pfund e r n e u t  bedeutenden Kurs- 

sc1waiil:iingcn aus g e s e t z t .  Aber i n 1  G'egcnsat z zu d e r  Entwicklung d e r  voran- 

gegangenen zwei hionatc f ü h r t e n  d i e s e  p e r  Sa ldo  zu e i n e r  Erholung d e r  

b r i t i - s c h e n  Währung von über  2 ,502 gegenüber dem US-Dollar und von etwas mehr 

a l s  2% gegcniiber den s echs  Vcrbundwährunge.n. . . 
Die i t a l i e n i s c h e  L i r a  und d e r  f r a n z ö s i s c h e  Franken wiesen  e i n e  

s t a b i l e r e  Hal tung  a u f .  Wälirend i h r  Kurs gegenüber dem US-Dollar p r a k t i s c h  

unveränder t  b l i e b ,  schwächt.en s i e  s i c h  gegenüber den  Verbundwährungcn 

w e i t e r h i n  a b ,  jedoch n u r  um etwa 1/2%. B e r ü c k s i c h t i g t  man jedoch d i e  I n t e r -  

vcn t i onen  d e r  Rank von I t a l i e n  am Markt,  s o  ko~nint man zum Schluss . ,  d a s s  

d i e  L i r a  w e i t e r h i n  Nutzen aus  den f r ü h e r  e r g r i f f e n e n  Massnalimen z i ehen  

konnte .  Wenn s i c h  somi t  d i e  d r e i  El.oatenden Währungen z u r  Z e i t  auch e twas  

b e s s e r  zu behaupten  s che inen ,  s o  b l e i b t  dennoch festzustellen, d a s s  d e r  

Abstand, d e r  s i c h  während d e r  1 .e tz ten  Monate zwischen i hnen  und den 

Verbundwälirungen v e r t i e f t  h a t ,  w e i t e r h i n  g r o s s  i s t  . 
I n  d e r  Gruppe d e r  Niclitgcineins chaf tswährungen h a t  s i c h  d e r  kanad i sche  

D o l l a r  s e h r  d e u t l i c h  abgeschwächt,  insbesondere  i n i  Ver lauf  d e r  zwe i t en  

Novcmberliälfte. D ie se r  Rückgang e r f  ol .gte  t r o t z  umfangre icher  I n t e r v c n t i o n c n  

d e r  Bank von Kanada. E i n e r s e i t s  f i e l  e r  zusainrrien m i t  dem E r f o l g  d e r  " ~ a r t i  

qu6bEcois" i n  den l e t z t e n  Wahlen und m i t  d e r  dadurch e n t s t a n d e n e n  p o l i t i s c h e n  

U n s i c h e r h e i t ,  a n d e r e r s e i t s  f o l g t e  er  auf  d i c  Erniässigung d e s  D i s l t on t s a t zc s  

von 3 v 2  auf  9% du rch  d i e  Bank von Kanada. I n  New York v e r l o r  d e r  kanad i sche  

D o l l a r  a l l e i n  während des  abge laufenen  Monats inehr a3.s 6% und l i e g t  dami t  

übe r  3% u n t e r  p a r i .  

Die i ib r igen  W5hrungen haben e i n e  s t a b i l e r e  Hal tung  g e z e i g t .  D i e  

t ä g l i c h e n  Scl~wanlcungcn des  US-Doll.ars b e t r u g e n  zumeis t  weniger  a l s  1/2% und 

gi-ngcn ri ic übe r  1% h i n a u s ,  a u s s c r  i n  London und s e i t  neucstem i n  Ottawa,  

wo d i ~  griisscren Abst-Xndc? i n  dcn  'I oltalmi 1d;ilirungcn begri indet  l agen .  



Der rcc l i t  lief ti2;c Kursrückgnng des  US-Dollars gcgcnGber den Vcrbund- 

währungei_ s e i t :  ,Ti11 i. 1976 lin t c ic l i  ci i idcut ig  vor langsamt ,  ungeacht:et ei.nes ve r -  

h ~ l ' i n i s m ~ s s i  deut l ic l ic~ri  Riiclcpngc d e r  k u r z f r i s t i g e n  Zi.riss:it:ze i n  d e r L  USA. I n i  

I)urchscliniti: war e r  i m  November auf u n t e r  1/2X besch ränk t .  

E'iir den gesantei l  Monat b e t r a g t  d e r  Kui-srückgaug des  Yen gegenülier dem 

US-Dollar 3 14 % ; d e r  Scliwei.zer Franlccn s e i n e r  s e i t  s gab gegenüber d e r  aiiieriliaiiisclic~l 

Währung n u r  um 114% nach. Die VerbundwShrungeu v e r z e i c h n e t e n  deinnach auch i m  

November e i n e n  Kursans t i e g  i n  Hölie von etwa 1114% gegenübcl: dem Yen und um mehr 

a l s  112% gegenüber dem Schweizer Franken. 

11. 1NTERVENTIOXEN I N  DOLLAR -- 

Die D o l l a r i n t e r v e n t i o n e n  s k t l i c h e r  Zent ra lbanken  e r r e i c h t e n  b e i  den 

Käufen e i n  s e h r  hohes Gesrimtvolumen, nämlich $ 2 , 7  Mrd. Bei  den Verkäufen h in-  

gegen gingen s i e  n i c h t  über  $ 1 , 4  Mrd. h i n a u s .  S i e  e r f o l g t e n  sowolil zwecks 

Wiederauff i i l lung d e r  Reserven a l s  auch z u r  Regul ie rung  d c r  Marktkiii-sc oder  
. . 

d e r  monetären Bas i s .  

Di-e A n t e i l e  d e r  Zentral-banken des  Währungsverbimds und e i n i g e r  Zen t r a l -  

banken m i t  f loc?tender  Währung s i n d  r e l a t i v  g e r i n g ;  hingegen s i n d  d i e  d e r  Bank 

von I t a l i e n  und d e r  Schweizer iscl ien National.bank (Käufe) und d i e  d e r  Bank von 

Kanada (Verkäufe) bedeutend. 

Auf d i e  e i n z e l n e n  Gruppm v e r t e i l e n  s i c h  d i e  Sa lden  wie f o l g t :  

- etwa $ 2 0 0  Mio. wurden von den Vcrbundzentralbanken angekau f t ;  von 
- 

i l inen war d i e  Bundesbank d i e  e i n z i g e ,  d i e  p e r  Sa ldo  v e r k a u f t  h a t ;  

- $ 1,3 Mrd. k a u f t e n  d i e  n i c h t  dem Idährungsverb~ind angeliöreiiden EWG- 

Zent ra lbanken  aufgrund d e s  hohen fu'eitoerwerbs d e r  Bank von I t a l i e n ;  

- etwa $ 2 0 0  Elio. wurden von d e r  Gesamthei t  d e r  üb r igen  Zent ra lbanken  

v e r k a u f t  . 



D i e  In te rven t i -o i ien  d e r  Vc r l~undzcn t r a lba~ l l t en  i n  europXi sclien Iziährungcn 

e r r e i c l ~ t e i i  e i n e n  Be t r ag  von etwas irielir a l s  GO0 Mio. EWlIE. S i e  wurden ~ 5 m t l i c h s t  

zum Kauf von Dcutsclieii Mari: und f a s t  a u s s c h l i e s s l i c l i  zu in t ra r i i a rg ina len  Kurscn 

g e t z t i g t ;  d i e  o b l i g a t o r i s c h e  Stiitzuiig clm ä i i s s c r s t e n  In tc rven t ionsp i ink t :  gegen- 

übe r  d e r  däniscl ien Krone war auf  cii-icn Be t r ag  von umgerechnet 7  Mio. EWIC be- 

s c h r ä n k t .  

Zu zwei D r i t t e l n  d i e n t e  d e r  E r t r a g  d i e s e r  I n t e r v e n t i o n e n  d e r  v o r z e i -  

t i g e n  Begleichung d e r  r e s t l i c h e n  Schulden beim EFWZ. Darüber h i n a u s  wurde e r  

i n  Höhe von 164 Mio. EWW Gegetis tancl eines s o f o r t i g e n  Sa ldcnausg l .e ichs  i n  

D o l l a r  durch  d i e '  Deutsche 13uildesbank. Der R e s t b e t r a g  von 40 Mio. EWRK wurde 

s c h l i c s s l i c h  i n  den Reserven a l s  Mark e i .nbeha l ten .  

Die  bedeu t ends t en  I n t e r v e n t i o n e n  t ä t i g t e n  d i e  Zent ra lbanken  Däne- 

marks und Be lg i ens :  e r s t e r e  i n  Höhe von 275 blio. ERFE und l e t z t e r e  i n  Höhe von 

etwa 250 Mio. EkRE. 

Die  Opera t ionen  d e r  F e d c r a l  Reserve Bank von New York, d i e  f a s t  aiis- 

s c h l i c s s l i c h  a u s  Käufen von Deutschen Eark iind Schweizer Franken b e i  Korrespon- 

d e n t e n  und n i c h t  aus  d i r e k t e n  I n t e r v e n t i o n c n  am Markt be s t anden ,  b e l i e f e n  s i c h  

auf e i n  Gesamtvolunien von urngereclinct e twa $ 70 Mio. 

Die  e r s t e n  Dezembertagc 

Während d e r  e r s t e n  zehn Dczembertage b e f e s t i g t e  s i c h  da s  lJiuiid S t e r l i n g  

noclinials, und zwar um 11/22, gegenijber dem US-Dollar. P n d e r e r s e i t s  b i l d e t e  s i c h  

s e i n e  m i t t l e r e  Abwertuiigsratc? gcgenübcr den Vmbundwälirungcn um e i n e n  we i t e r en  
-. . 

B r u c ? i t c i l  von mehr a l s  1.Z zul^?ck. 
Der kanad i sche  Doll.ar v e r z e i c h n e t e  e b e n f a l l s  e i n e  f ü h l b a r e  Kurserbolung.  

In Ncw York v e r b e s s e r t e  e r  s i c h  um mehr a l s  11/4%. 

Der Kursans t i e g  d e r  üb r igen  Wzhrungen gegenüber deiu US-Dol1.ar f i e l  

g e r i n g e r  aus .  Die  Verbundwäliruiigen gewannen d urclisclini  t t l i c h  e twas weniger  

a l s  l/2%, d e r  Yen c b e n f a i l s  1/2% und d e r  f r a n z ö s i s c h e  Franken nu r  1/42. Die  

i t a l i e n i s c l i e  L i r a  wies  auf ~ o l l a r b a s i s  p r a k t i s c h  k e i n e  Kursveränderung a u f .  



Der Scliwcizer Franken dagegen v c r  3.0s gcgciiiibcr dem Doll  a r  O,40" / ,  

urid g;lb :; cmi t a u l  a 1 l e n  kliirk 011 1ia cli . 
Die S i t u a t i o n  i n  d e r  "~cli l .ai igc" l int  s i c h  kaum v e r ä n d c r  t . Der bel.gisclic 

Prai-ikcn b c f e s  t i g t  e si.cli jedocli gcgciiübei- a l 1  eil aiidcrei-i Verl>uiidw2lii:uiige11 m i t  Nass. 

Die S t ü t z u n g ,  d i e  d c r  De~ t sc l i e i i  Mark an  dcrein u n t c r s t e i i  I i i t e rvcn t ionsput i l i t  

gege11i3wr d e r  dän i s chen  Kronc gewähr t wurdc? , bc l i e f  s i c h  a n d c r c r s e i  t s  auf  

7 3  M i l l i o n e n  ECIQUC; s i e  wurde f a s t  vo l l s t l ä i id ig  beim EFWZ f i n a n z i e r t .  F e r n e r  

kauf t c n  d i e  13el.gj.sche Nat iol ia lbank und d i e  Scl-iwedische Reiclisbnnlc f ü r  i n sge -  

samt 35 M i l l i o n e n  ETn'\E Deu tschc- Mark zu i n t r amarg i -na l cn  Kursen. D i e  d e r a r t .  

erworbenen Mark wurden zu etwas mehr a l s  d e r  H ä l f t e  den o f f i z i e l l e n  Währungs- 

r e s e r v e n  zuge fü l i r t ,  während d e r  Res t  von d e r  Bundesbank i n  D o l l a r  ausge-  

glicl-ien wurde.  

Bedeutende I n t e r v e n t i o n e n  wurden i-n D o l l a r  g e t ä t i g t  . Das Gesamtvolu- 

men d e r  Käufe b e l i e f  s i c h  auf $ 1 , 7  Mrd., während s i c h  d i e  Verkäufe  auf un- 

g e f ä h r  $ 400 Mio. be sch ränk t en .  

Die  Zen t r a lbanken  mi- t f r c i  f l ~ a t ~ n d c r  Währung und noch genauer  d i e  Nich t -  

EWG-Zentralbanken z e i g t e n  s;-ch b e i  weitem a l s  d i e  a k t i v s t e n .  Wie im Xov~r-iibci: t ä -  

t i g t e  d i e  Bank von J apan  a u s s c l i l i c s s l i c h  Verkäufe .  I h r e  Abgaben s t e l l e n  den  

g r ö s s t e n  T e i l  d e r  gesamten VerkSuIe d a r .  Die  Net:tolcäiiie d e r  Bank von I t a l i e n ,  

d e r  Sc lwe i ze r i s c l l cn  Nat iona lbank  und d c r  Rank von Kanada ü b c r s c h r i  t t e n  i n s -  

gesamt $ 1 , 3  Mrd. 
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