Vertraulich

Uebersetzung

‘ PROTOKOLL *
DER HUNDERTNEUNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 8. MAERZ 1977, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, begleitet
von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prdsident der Deutschen Bundesbank,

Herr Klasen, begleitet von den Herren Emminger und Jennemann; der Gouverneur
der Banque de France, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und
Lefort; der 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 Pridsident der Nederlandsche Bank,
Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Szdsz und Sillem; zugegen sind
ferner Herr Ortoli, Vizeprisident der Kommission der Europdischen Gemein-
schaften, begleitet von den Herren Mosca und Morelli; Herr Jaans, Kommissar
fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vor-
sitzender der Expertengruppe; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des
Ausschusses, Herr d'Aroma, sein Béigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller

und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

. Billigung des Protokolls der 108. Sitzung

Der Vorsitzende erkldrt, dass das Sekretariat nur einige Aenderungs-—
antridge redaktioneller Art erhalten hat. Unter Berlicksichtigung dieser Aen-—
derungen im endgiiltigen Text billigt der Ausschuss einstimmig das Protokoll

der 108. Sitzung.

* Endgiiltige und mit dem Entwurfstext identische Fassung, die in der Sitzung
vom 19. April 1977 gebilligt wurde.



II.

III.

Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

Februar und in den ersten Midrztagen: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. gurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage diesem

Protokoll beigefiigten Berichts zusammen und weist ferner darauf hin, dass
Dinemark und Norwegen Regierungsanleihen im Gegenwert von 135 bzw. 200
Millionen Dollar im Ausland aufgenommen haben. Die schwedische Regierung

sei iibrigens dabei, eine Anleihe iiber $ 1 Mrd. abzuschliessen. Grossbritannien
hat die erste Tranche ($ 250 Mio.) des Kredits in Anspruch genommen, den

ein internationales Bankenkonsortium in H&he von $ 1,5 Mrd. bereitgestellt
hat. Dagegen nahmen die Anleihen, die von &ffentlichen franzdsischen Stellen
aufgelegt werden und deren Erl8s am Devisenmarkt verdussert wird, mit um-
gerechnet nur $ 280 Mio. ab, widhrend sich Italien in HBhe von $ 85 Mio.
entschuldete.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Bericht.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-

Linder

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Stellvertreter keine Bemer-
kungen zu dem Entwurf haben, der den Gouverneuren iibergeben worden war.
Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

der anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Priifung und Verabschiedung des Berichts an den Rat und die Kommission iiber

die M6glichkeiten zur Verwirklichung der niederlindischen Vorschlidge be-

treffend die Einfiihrung von Zielzonen fiir die Wechselkurse in der Gemeinschaft

Der Vorsitzende .bittet Herrn McMahon, den Berichtsentwurf der Stell-

vertreter vorzustellen.

A. Vortrag von Herrn McMahon

Herr McMahon erklidrt, die Stellvertreter hitten zur Vorbereitung der

Antwort auf das Mandat, das der Ausschuss vom Rat der Europidischen Gemein-
schaften am 8. November 1976 erhalten habe, griindlich iiber die M&glichkeit

eines Zielzonensystems diskutiert.



Im Verlauf der Arbeiten, die unter Fihlungsnahme mit den Stellver-
tretern des Wihrungsausschusses gefiihrt worden seien, seien gewisse Wider-
spriiche und Meinungsverschiedenheiten zutage getreten. Diese Verschieden-
heiten erklidrten librigens auch, dass der Wihrungsausschuss iibereingekommen
sei, keinen schriftlichen Bericht zu erstellen, sondern seinen Vorsitzenden
"beauftrag- habe, bei der nichsten Ministerratstagung am l4. Mirz einen
miindlichen Vortrag zu machen.

Die Stellvertreter der Zentralbankprdsidenten seien einstimmig der
Meinung gewesen, dass die Zielzonen augenblicklich nicht eingefiihrt werden
kdnnten; geteilter Meinung seien sie jedoch hinsichtlich des grundsitz-
lichen oder voriibergehenden Charakters dieses Urteils. Sie hitten es nicht
fiir glinstig gehalten, die Schlussfolgerungen iiber die niederldndischen
Vorschldge zu scharf und detailliert darzulegen; daher hitten sie die
urspringliche Idee eines verhdltnismdssig langen Berichts aufgegeben und
ein knappes Dokument erstellt, das entweder dem Ministerrat i{ibermittelt
oder vom Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten miindlich
vorgetragen werden kdnnte.

Einige Stellvertreter hitten jedoch ihrer Sorge Ausdruck gegeben,
dass ein kurzes Dokument den Eindruck nicht sehr griindlicher Arbeiten er-
wecke und die Minister zum Anfordern neuer Studien veranlassen kdnnte. Es
sel daher wiinschenswert, dass irgendwie bei der Ratstagung oder bei den
Kontakten zwischen den Zentralbankprdsidenten und den Ministern gesagt
werde, dass der Ausschuss der Zentralbankprésidenten die niederlindischen
Vorschlige aufmerksam und ernsthaft geprift und das ihm anvertraute Mandat
wohl erfiillt habe. '

Der den Zentralbankprisidenten vorgelegte Berichtsentwurf der Stell-
vertreter

- erinnere zuerst an die Ziele eines Zielzonensystems;

- stelle vier Problemkomplexe vor, die bei der Einfiihrung dieses
Systems auftauchen wiirden, wobei es sich nicht um eine erschdpfende
Aufzihlung aller Schwierigkeiten handle, sondern vielmehr um solche,
die einen direkten Bezug zu den spezifischen Aufgabenbereichen der
Zentralbanken hidtten,

- kdme zur Schlussfolgerung, dass der Ausschuss zur Zeit nicht in der
Lage sei, die Einfiihrung eines Zielzonensystems zu empfehlen, wobei
jedoch anerkannt werde, dass den niederldndischen Vorschligen das

grosse Verdienst zukomme, auf die Notwendigkeit einer verstidrkten



Koordinierung der Wirtschafts— und Geldpolitik und die Zweckmissig-
keit einer stdrkeren Beriicksichtigung der Wechselkursentwicklung hin-
gewiesen zu haben,

- kiindige schliesslich die Arbeiten an, die sich der Ausschuss der
Zentralbankprisidenten auf diesen beiden Gebieten vorgenommen habe.

Der Vorsitzende dankt Herrn McMahon fiir die Arbeit der Stellvertreter.

B. Aussprache des Ausschusses

Herr Zijlstra fiihrt aus, die im Bericht erwihnten Fragen seien wichtig

und beinhalteten heiklé Aspekte; er dankt den Stellvertretern fiir ihr aus-
geglichenes Dokument und die geschickte Art, in der sie die Vorbehalte
gegeniiber den Zielzonen dargelegt hdtten. Aufgrund der Klarheit des Doku-
ments habe er keine Einwendungen gegen die Uebermittlung eines schriftlichen
Berichts an den Ministerrat.

Herr Hoffmeyer ist ebenfalls fiir eine solche Uebermittlung; ins-

besondere die konkreten und positiven Gedanken, die der Ausschuss der Zen-
tralbankpridsidenten auf dem Gebiet der Koordination der Geldpolitik vorge-
bracht habe, seien es wert, schriftlich vorgelegt zu werden.

Herr Murray gratuliert den Stellvertretern zur Kiirze des Berichts;
dieser sollte dem Rat in schriftlicher Form ilibermittelt werden, da einerseits
bedeutende Meinungsunterschiede, die man oft mittels eines miindlichen Be-
richts zu maskieren suche, nicht bestinden, andererseits die positiven
Schlussfolgerungen aus den Studien schriftlich festgehalten zu werden ver-
dienten.

Herr Klasen schliesst sich der Meinung der Vorredner an und erklért
seine Zufriedenheit mit der Arbeit der Stellvertreter.

Herr Clappier gratuliert den Autoren des Berichts zu der Art und

Weise in der sie ihre schwierige Aufgabe erledigt haben. Wenn man einriume,
dass das Problem der Unstabilitdt der innergemeinschaftlichen Wechselkurs-
beziehungen nicht damit geldst werden kdénne, dass man die Priifung von Formeln
von der Art der niederlidndischen Vorschlidge weiterfiihre, miisse man die
Notwendigkeit anerkennen, nach anderen Ldsungsarten zu suchen, dadas Problem
fortbestehe.

Der Bericht skizziere eine L8sung, die nicht neu, aber gangbar und
niitzlich sei, sofern die Verantwortlichen bereit seien, sich energisch in
dieser Hinsicht zu engagieren. Hierbei kdnne man sich freuen, dass der Aus-

schuss der Zentralbankpridsidenten beschlossen habe, regelmissig eine Gegen-

iiberstellung der Geldpolitik der EWG-Mitgliedstaaten vorzunehmen, und man



miisse sich hiiten, den Bericht dahingehend zu interpretieren, dass er das
aktuelle Hauptproblem, d.h. die Ausformung der EWG zu einer Zone mdglichst
stabiler Wechselkursbeziehungen, negiere.

Herr de Strycker bekundet sein Einverstindnis mit dem Bericht der

Stellvertreter und winscht, dass dieser dem Rat {ibermittelt werde. Hin-
sichtlich der Bemerkungen von Herrn Clappier hebt er hervor, dass der Be-
richt nur einen bestimmten Vorschlag verwerfe, d.h. die Einfiihrung von Ziel-
zonen, flir die man ausschliesslich die Wirtschafts— und Geldpolitik, aber
nicht die Interventionspolitik einsetzen wiirde; der Bericht gebe dagegen
nicht den Gedanken auf, die Wechselkursbeziehungen innerhalb der EWG und
insbesondere zwischen den Verbundwdhrungen und den Freifloatern stabiler zu
gestalten. Die Arbeiten, die der Ausschuss der Zentralbankprisidenten in
seinem Bericht ankiindige, wiirden sicherlich dazu beitragen, dieses Ziel zu
verwirklichen, seien aber gewiss nicht hinreichend. Man sollte daher die
Suche nach den Mitteln fortsetzen, die fiir die Verbesserung der Wechsel-
kurssituation notwendig seien, und aus diesen Mitteln diirften die Devisen-
marktinterventionen nicht ausgeschlossen werden. Wie ndmlich aus den regel-
méssigén Berichten von Héffﬁ_ﬁé;Véeffrhéf;éfgéhe;Vbédiéﬂe"ﬁéﬁ\éiéﬁ Ewéckér
Stabilitdt der Devisenmirkte sehr weitgehend der Interventionen.

Herr Ortoli hdlt den Bericht des Ausschusses fiir gut und niitzlich,
will ihn aber erst in 6 Monaten nach Massgabe der Arbeiten beurteilen, die
effektiv vollbracht sein werden, um den Vorschligen einen realen Inhalt zu
geben. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass die Konsultationen
oft mehr dazu tendierten, die Arbeit auf Gemeinschaftsebeme ihrer Substanz
zu berauben als ihr diese Form von Zwanglosigkeit und von lebhaften und
schépferischen Diskussionen zu geben, die der Bericht der Zentralbankpri-
sidenten voraussetze. Es sei insbesondere wichtig, dass die Probleme wie
das der 6ffentlichen Defizite und ihrer Finanzierung sowohl auf Ratsebene
als auch im Ausschuss der Zentralbankprdsidenten entschlossener, ernsthafter
und freimiitiger angepackt wiirden, damit man zu einem Meinungsaustausch ge-
lange, der den Fragen auf den Grund gehe und eventuell gewisse Gemeinschafts-
aktionen zur Folge hdtte. Zu diesem Zweck miisse man ebenfalls iiber die
Organisation und die Vorbereitung der gemeinsamen Arbeit nachdenken, die
vom Wdhrungsausschuss und vom Ausschuss der Zentralbankprisidenten gemacht
werden sollte. Beide Ausschiisse hdtten ndmlich Zhnliche Vorschlidge gemacht,

wobei die der Zentralbankpridsidenten jedoch prdziser und verbindlicher seien.
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Herr Ortoli teilt die Auffassung der Herren de Strycker und Clappier.
Selbst wenn sich zur‘Zeit keine L¥sung aufdridnge, miisse man bei aller Aner-
kennung fiir die "Schlange" als Gemeinschaftsmechanismus, der friiher oder spiter
alle EWG-Wahrungen wiedervereinigen sollte, griindlicher dariiber nacﬁdenken,
mit welchen Mitteln die Wechselkursbeziehungen zwischen allen EWG-W3Zhrungen
stabiler als zur Zeit gestaltet werden kdnnten. Sicherlich sei eine ernst-
hafte Politik eine unabdingbare Voraussetzung fiir diese grdssere Stabilitit,
doch sei es zweifelhaft, dass sich die L&sung von ganz alleine einstellen wiirde,
sobald alle Mitgliedslénder eine bessere Wirtschafts- und Geldpolitik fiihren wiirden.

Schliesslich bekundet Herr Ortoli seine Besorgnis ob der Tatsache,
dass im Augenblick die Wihrungsmassnahmen mehr auf bilateraler oder inter-
nationaler als auf Gemeinschaftsebene ausgedacht und in die Tat umgesetzt
werden. Er beabsichtigt, die Zentralbankprisidenten einzeln zu konsultieren,
um deren Ansicht iliber diese Frage kennenzulernen und dann Aktionsvorschlige
entwickeln zu kdnnen, die die Kommission im Rahmen ihrer Zust&dndigkeiten
vorlegen werde.

Der Vorsitzende schligt vor,

- dass der von den Stellvertretern vorbereitete Bericht in der

jetzigen Fassung schriftlich dem Rat ibermittelt werde,
- dass der Ausschuss bei seinen kiinftigen Arbeiten die Bemerkungen
einiger Zentralbankprdsidenten und von Herrn Ortoli beriicksichtige.
Der Ausschuss bekundet sein Einverstidndnis mit den Vorschldgen des

Vorsitzenden.

Verlingerung des kurzfristigen Wihrungsbeistands zugunsten der Bank von Italien

Herr Baffi erldutert, die tatsidchliche Wechselkursentwicklung habe
sich so entwickelt, wie er im Dezember 1976 bei der letzten Verlidngerung
des kurzfristigen Wdhrungsbeistands zugunsten der Bank von Italien voraus-—
gesagt habe. Seit dem 18. Februar 1977, als die Devisenkaufsteuer abge-
schafft worden sei, hitte man ndmlich $ 500 Mio. abgeben miissen. Die Reserve-
verluste hitten noch zugenommen, als der Zwangseinlagenkoeffizient fiir Zah-
lungen an das Ausland am 1. Mirz von 25 auf 107 gesenkt worden sei. Seit
kurzem habe sich jedoch die Situation entspannt.

Die Interventionspolitik der Bank von Italien sei von folgenden
Ueberlegungen geleitet worden:

- Die jilingsten Kapitalabfliisse gingen auf eine Trendumkehr bei den

"leads und lags" und insbesondere auf die Riickzahlung von



Handelskrediten in Devisen zuriick, die vorher zur Auffiillung der
Devisenresgrven beigetragen hitten.

- Angesichts der starken Abwertung der italienischen Lira im Jahre
1976 und eipér(gleighzeitigen begphﬁlichenfPrpﬁuktiyi;étss;eigerungﬁ B
dirfte die italienische Wirtschaft beim jetzigen Wechselkurs
konkurrenzfihig sein.

- Trotz der Bemiihungen der italienischen Regierung und inter-
nationaler Institutionen, insbesondere des Internationalen Wih-
rungsfonds =~ eine Delegation befindet sich augenblicklich in Rom -,

leide die italienische Wirtschaft weiterhin unter dem Indexsystem,
das insbesondere der Regierung enge Grenzen fiir den Einsatz des
Wechselkursinstruments setze.

Im Lichte dieser Ueberlegungen bittet Herr Baffi im Namen der Bank
von Italien die EWG-Zentralbankprdsidenten, den Wihrungsbeistand fiir wei-
tere drei Monate zu verlidngern, wobei wie frilher die Fazilitdt nur inso-
weit in Anspruch genommen werde, als die Bank von Italien sicher sei, die
Fazilitdt durch eine mittelfristige Finanzierung konsolidieren zu konnen.

Die Zentralbankpridsidenten

1) beschliessen, den kurzfristigen Wihrungsbeistand zugunsten der

Bank von Italien flir einen Zeitraum zu verlingern, der in Ab-
weichung von Artikel VI Absatz 2 des Abkommens zur Errichtung

des Wahrungsbeistands drei Monate betrdgt und am 12. Juni 1977
endet; diese Verldngerung erfolgt unter Beibehaltung der Be-
dingungen und Modalititen, die in Gouverneur Richardsons Schreiben
vom 12. Mai 1976 an Gouverneur Baffi festgelegt worden sind;

2) kommen iiberein, bei ihrer Sitzung vom Sonntag, den 12. Juni 1977

die Frage einer eventuellen neuen Prolongation der Fazilitdt
zu den gleichen Bedingungen zu priifen, sofern der Beistand nicht
bis dahin teilweise oder vollstdndig in Anspruch genommen sein

sollte.

V. Analyse der 97. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zusammen-

fassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Der Ausschuss nimmt diese Analyse nicht vor.



VI.

VII.

VIII.

Vorsitz im Ausschuss

Der Vorsitzende fiihrt aus, seine Amtszeit ginge am 31. Mirz 1977
zu Ende. Er dankt bei dieser Gelegenheit seinen Kollegen fiir die Unter-
stiitzung, die sie ihm stets gewidhrt haben. Nach den von den Zentralbank-

prési&enten im Februar 1975 aufgestellten Regeln hitte in den vergangenen

Februar 1976 nicht seinen Posten als Gouverneur der Zentralbank von Irland
aufgegeben hdtte. Aus diesem Grunde sollte der Ausschuss Herrn Murray den
Vorsitz fiir die kommenden zwdlf Monate anvertrauen.

Der Ausschuss ernennt einstimmig Herrn Murray zum Vorsitzenden des
Ausschusses der Zentralbankpridsidenten fiir die normale einjihrige Amts—
zeit vom 1. April 1977 bis zum 31. Midrz 1978.

Herr Murray zeigt sich empfinglich fiir das Vertrauen, das die Zen-
tralbankprdsidenten seiner Person entgegenbringen, indem sie ihm den Vorsitz
im Ausschuss anvertrauen; er hofft, diese schwierige Aufgabe mit der Unter-
stiitzung seiner Kollegen und des Sekretariats meistern zu kdnnen. Im Namen
des Ausschusses dankt er Herrn Richardson fiir die Art, wie dieser mit viel
Ueberlegenheit und Energie, aber auch mit Aufgeschlossenheit und Humor die
Arbeiten geleitet hat.

Herr Ortoli freut sich iliber die Ernennung von Herrn Murray zum Aus-
schussvorsitzenden und spricht ihm das Vertrauen der Kommission aus. Anderer-
seits schliesst er sich den Dankesworten an, die Herr Murray soeben an
Herrn Richardson gerichtet hat.

Der Vorsitzende dankt dem Ausschuss flir die freundlichen Worte; er
hebt jedoch hervor, dass die Qualitat des Vorsitzenden von der Mitarbeit der

Ausschussmitglieder und des Sekretariats abhingig sei.

Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Weitere Fragen stehen nicht an.

Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, den 19. April 1977 um
10.00 Uhr in Basel statt.



Ausschuss der Pridsidenten 8. Mirz 1977
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft —_——

Uebersetzung

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

FEBRUAR 1977

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iber deren Interventionsgeschdfte im Februar 1977 und

in den ersten Mirztagen.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im allgemeinen zeichneten sich die Devisenmirkte durch einen
verhdltnismissig ruhigen Geschidftsverlauf aus. Die tdglichen Schwankungen
des US-Dollars auf den verschiedenen Mirkten blieben meist - manchmal
sogar betridchtlich = unter Y27 und erreichten niemals 17Z. Nichtsdesto-
weniger verzeichneten mehrere Wihrungen fiir den Monat insgesamt nicht
unbetrichtliche Kursinderungen. So befestigten sich der Yen und
in einem geringeren Masse die europiischen VerbundwZhrungen fiihlbar gegen-
iiber dem US-Dollar, widhrend sich der Schweizer Franken und insbesondere
der kanadische Dollar betridchtlich abschwichten.

In der "Schlange'" blieb die schwedische Krone fast stidndig am
unteren Rand der Bandbreite.

Die Deutsche Mark und die norwegische Krone entfernten sich zeit-
weilig vom unteren Rand der Bandbreite, aber dann verloren alle beide wieder
den grdssten Teil ihres Kursanstiegs. Der belgische Franken bewies eine
gewisse Festigkeit, obwohl er bei der Ermidssigung der Diskont- und
Kreditsitze der Belgischen Nationalbank am 17. Februar um 1 Prozentpunkt

vorlibergehend nachgab.

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.
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Am oberen Rand der '"Schlange' i{iberfliigelte der Gulden die d&nische
Krone seit den ersten Februartagen. An den meisten Plitzen verzeichnete er
einen Kursanstieg. Daéegen zeigte sich die ddnische Krone weniger widerstands-
fiahig und fiel gegeniiber allen anderen Verbundwdhrungen zuriick.

Die Ausdehnung der "Schlange" variierte zwischen 2 und 2,257%. Die

Grenzkurse wurden nur gelegentlich erreicht, und zur Stiitzung der schwedi-
schen Krone waren keine hohen Interventionen notwendig.

Am Ende des Berichtszeitraums lagen der Gulden und die didnische Krone
deutlich getrennt von den vier anderen Wihrungen, insbesondere von der schwedi-
schen und norwegischen Krone und der Deutschen Mark, die alle drei ndher zu-
einander geriickt waren.

Der US-Dollar konnte den Kursanstieg von 37, den er im Januar gegen-
iiber der Gesamtheit der Verbundwidhrungen erzielt hatte, nicht halten und
schwidchte sich durchschnittlich um 17 ab.

Mit Ausnahme des Yen notierte er gegeniiber den anderen Devisen fester,
wobei jedoch das Ausmass des Kursanstiegs je nach Einzelfall recht unterschied-
lich ausfiel.

So verzeichneten die italienische Lira, das Pfund Sterling und der
franz&sische Franken gegeniiber dem Dollar nur einen auf ungefdhr Y47 begrenzten
Kursriickgang. Diese relative Stabilitdt wurde durch die Dollarinterventionen
der betreffenden Zentralbanken gefdrdert.

Insbesondere die Bank von England und die Bank von Italien waren in
beiden Richtungen sehr aktiv. Letztere musste mehr auf der Verkaufsseite inter-
venieren, vor allem als die Steuer, die noch in HShe von 7% auf Devisenkiufe
in Italien erhoben wurde, abgeschafft und die Pflichteinlage auf Auslands-
zahlungen von 25 auf 107 verringert wurden.

Gegeniiber der Gesamtheit der Verbundwdhrungen haben sich der fran-
z8sische Franken, das Pfund Sterling und die Lira um jeweils ungefdhr 1,257
abgeschwicht.

Der Kursriickgang des Schweizer Frankens ist viel stdrker ausgeprigt;
er belduft sich auf 1,507 gegeniiber dem US-Dollar und ein»wenigmehr als 2,507
gegeniiber den Verbundwdhrungen. Aus diesem Grund deckte die Schweizerische
Nationalbank im Gegensatz zu ihrem Vorgehen in den letzten Monaten den Umtausch
der von Auslindern langfristig aufgenommenen Schweizer Franken in Dollar nur

zu 507 durch Kiufe am Markt. Nichtsdestoweniger beschloss sie, Ende Februar

Pflichtreserven in HShe von sfr 225 Mio. freizugeben. Gegeniiber dem H6chststand
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von Anfang Juni 1976 hat sich der Schweizer Franken gegeniiber den Verbund-
wiahrungen um durchschnittlich 12,407 abgeschwidcht.

Der kanadische Dollér gab noch stidrker nach. Sein Kursriickgang in
New York geht iiber 2,607 hinaus und erreicht seit Ende Oktober 1976, als
diese Tendenz deutlich in Erscheinung trat, 7%. Im Februar ereignete sich
der Kursriickgang im wesentlichen zum Monatsbeginn und -ende, als einerseits
die Bank von Kanada ihren Diskontsatz senkte und andererseits fir die
kanadische Wihrung verschiedene, wenig giinstige Prognosen gestellt wurden,
die sich unter anderem auf den Riickgang der Auslandsanleihen stiitzten.

Der japanische Yen setzte seine Kursbefestigung auf allen Mirkten
fort. Gegeniiber dem US-Dollar verbesserte er sich im Februar um 1 3/4%Z, so
dass sein Aufwertungssatz seit Ende November 1976 auf nahezu 4 3/47

gestiegen ist.

Die Bank von Japan hat immer nur dann mit Kiufen interveniert,
was im {ibrigen selten vorkam, wenn eine Glittung von zu grossen Kurs-

schwankungen angebracht erschien.

INTERVENTIONEN MITTELS DOLLAR

Die Interventionen der Konzertationszentralbanken mittels Dollar
erreichten wiederum ein bedeutendes Gesamtvolumen, fielen aber deutlich
geringer als im Januar aus. Dazu waren sie ausgeglichener, die stark
verminderten Kdufe beliefen sich insgesamt nur auf § 2,6 Mrd., wihrend die
leicht angestiegenen Verk#dufe $ 2,45 Mrd. ausmachten. Motiviert waren
die Interventionen durch das Bestreben, die Kursschwankungen der Landes-—
wihrung zu mildern oder deren Kurs gegeniiber der Gesamtheit der anderen
Wihrungen zu stabilisieren.

Fiir jede der nachstehend erwdhnten Gruppen lassen sich die Inter-
ventionen in US-Dollar einschliesslich einiger Terminoperationen wie folgt
zusammenfassen:

- Die Verbundzentralbanken tdtigten {iberwiegend Kiufe, die allerdings
gering ausfielen und deren Saldo ungefidhr $ 100 Mio. erreichte;

- die EWG-Zentralbanken, die nicht dem Wiahrungsverbund angeh&ren,
waren weiterhin am aktivsten, und zwar in beiden Richtungen; nichts-
destoweniger ergab sich,per saldo mit ungefdhr $ 550 Mio., nur
ein Nettokauf in H8he von etwas mehr als einem Fiinftel der Kiufe im
Januar. Der grdsste Teil dieses Betrages entfillt auf die Bank von

England;
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- die gesamten Operationen der anderen Zentralbanken saldieren sich
unter Beriicksichtigung der Gegenseite der geringen Interventionen,
welche die Federal Reserve Bank von New York in New York in

europidischen Wihrungen tdtigte, zu einem Nettoverkauf von $ 500 Mio.

INTERVENTIONEN IN EURQPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Wie im Januar waren die Interventionen in europdischen Wdhrungen
ausserordentlich gering. Lediglich zwei Interventionen zum unteren Inter-
ventionskurs der schwedischen Krone waren in Amsterdam notwendig; sie be-
liefen sich auf insgesamt 12 Mio. EWRE und waren nicht Gegenstand einer
Finanzierung. Dariliber hinaus tdtigten die Bank von Frankreich und in einem
geringeren Ausmass die Belgische Nationalbank gelegentlich einige DM-

Operationen, deren Gesamtvolumen nicht iiber den Gegenwert von 20 Mio. EWRE

hinausging.

Die im Februar beobachteten Tendenzen haben sich weitgehend wihrend
der ersten vier Mdrztage fortgesetzt. Zu ziemlich kriftigen Bewegungen kam
es jedoch in beiden Richtungen beim Schweizer Franken und dem kanadischen
Dollar. Der US-Dollar gab um weitere V4 bis /27 gegeniiber den europdischen
VerbundwZhrungen sowie dem Pfund, dem Schweizer Franken und dem Yen nach.

Die Lage innerhalb der Schlange hat sich kaum verindert. Weiterhin
besteht ein Abstand von ungefdhr 2,157 zwischen dem Gulden und der schwe-
dischen Krone.

Bei den Gemeinschaftswdhrungen, die nicht dem Wihrungsverbund ange-
héren, sei die gute Verfassung des Pfundes, die Stabilitit des franz&sischen
Frankens, aber auch die weniger befriedigende Verfassung der italienischen
Lira festgehalten.

In der Gruppe der anderen Wihrungen schliesslich notierte der Yen
auf allen Mirkten noch fester; der Schweizer Franken erholte sich recht

kridftig, wdhrend sich der kanadische Dollar weiter abschwichte.
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Bei den Dollarinterventionen seien die weiteren relativ hohen

Verkidufe der Bank von Italien und die gemissigteren Verkdufe der Bank von

'

Kanada hervorgehoben.
In europdischen Wihrungen fanden keine Interventionen statt.
Zwel Massnahmen fanden die Aufmerksamkeit der Mirkte:
- die Erhdhung der Rediskontkontingente der deutschen Banken
um insgesamt DM 2,5 Mrd. durch die Bundesbank,
- die Senkung des Diskont- und Lombardsatzes der Ddnischen National-

bank um 1 Prozentpunkt auf 97.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

42
40
38
36
10
8
0
// Yen
/.—/\/ -2
- 4
$Can
- 6
FF
— - 8
M~ \k___________~ - 40
— .
- Lit
- -42
g
No. 2223
3 10 17 24 31 7 14 21 28 4 11 18 25 4
J | i | | | ] ] i | } | | - 44
Décembre Janvier Février Mars
1976 1977 3 mars 1977
Effectifs, 1 dollar EU = Théoriques, 1 dollar EU =
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118. Dkr 6,5438; DM 2,6167; Lit 523,35; Yen 277,20;
Nkr 5,75359; Skr 4,606; PFS 3,456, £1 =3$2,8952.

Pour le dollar canadien,

cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973:

1%Can = $EU 1,0030,.
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