Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*

DER HUNDERTSIEBTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. JANUAR 1977, 10 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 Vizeprdsident der Deutschen Bundesbank,
Herr Emminger, begleitet von Herrn 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 Szadsz und Sillem; zugegen sind ferner
Herr Mosca, Generaldirektor fiir Geld und Kredit bei der Kommission der
Europdischen Gemeinschaften, begleitet von Herrn Webb; Herr Jaans, Beige-
ordneter Kommissar filir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg;
Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der
Generalsekretdr des Ausschusses, Herr d'Aroma, sein Beigeordneter, Herr

Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 106. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 106. Sitzung

in der Fassung des Entwurfs.

* Endgiiltige, mit dem Text des Entwurfs identische Fassung, die in der
Sitzung vom 8. Februar 1977 gebilligt wurde.



II.

III.

Iv.

Entwicklung auf den Devisenmidrkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

Dezember und in den ersten Tagen des Jahres 1977: Kurzbericht iiber die

Konzertation; Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister

der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des als Anlage

diesem Protokoll beigefiligten Berichts zusammen; ferner macht er noch die

nachstehenden ergdnzenden Bemerkungen:

- Die von den 6ffentlichen franzdsischen Stellen im Dezember an den
Auslandsmidrkten aufgelegten Anleihen belaufen sich auf umgerechnet etwa
$ 400 Mio. Der Erlds dieser Operationen ist an die Devisenmirkte abgegeben
worden; gleichzeitig hat die Bank von Frankreich mit Dollarkdufen in Hdhe
von $ 160 Mio. interveniert.

- Die Schweizerische Nationalbank hat zur Regulierung des schweizeri-
schen Geldmarkts umfangreiche kurzfristige Swapgeschifte getdtigt; diese
Geschifte beliefen sich zusammen mit den Kassageschiften an den Devisen-
mdrkten auf insgesamt etwa $ 3 Mrd.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen Bericht.

Herr MacMahon erklidrt, dass die Stellvertreter keine Bemerkungen

zu dem von der Konzertationsexpertengruppe erstellten Entwurf zu machen

hidtten.

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung,

die anschliessend den Finanzministern zugehen wird.

Analyse der 95. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und Zu-

sammenfassung der Ereignisse und Massnahmen der Gemeinschaft)

Der Ausschuss nimmt diese Analyse nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Herr Zijlstra teilt dem Ausschuss mit, dass die Gouverneure der

Zentralbanken der Zehnergruppe und der Schweiz sich wihrend ihrer Sitzung



am 10. Januar 1977 grundsdtzlich iliber eine mittelfristige Finanzierungs-
fazilitdt in Hohe von $ 3 Mrd. mit Bezug auf die offiziellen Sterlinggut-
haben geeinigt haben, die Ende Dezember mit $ 3,8 Mrd. bewertet wurden.
Diese Standby-Fazilitit wird der Bank von England von der BIZ mit Unter-
stiitzung der beteiligten Linder gewdhrt. Der Geschiftsfiihrende Direktor
des Internationalen Widhrungsfonds wird ersucht, bei der Durchfiihrung der
Vereinbarung mitzuwirken.

Bei den beteiligten Lindern handelt es sich um Belgien, die Bundes-
republik Deutschland, Japan, Kanada, die Niederlande, Schweden, die Schweiz
und die USA. Andere Linder kdnnten sich der Vereinbarung zu einem spiteren
Zeitpunkt anschliessen.

Im Rahmen der Operation beabsichtigt Grossbritannien, den derzeitigen

offiziellen Sterlinginhabern Wertpapiere in Form von Fremdwdhrungs-Schuld-

verschreibungen anzubieten.

Herr McMahon erinnert daran, dass der Ausschuss, in Ausfiihrung des

Mandats des Rats der Finanzminister der EWG an den Ausschuss vom 8. November
1976, die Stellvertreter mit der Vorbereitung eines Berichtsentwurfs liber

die Moglichkeiten fiir eine Koordinierung der Wechselkurspolitik der einzelnen
Linder beauftrag hat.

Insbesondere wegen der feiertagsbedingten Unterbrechung am Jahresende
und der seit Dezember angefallenen dringlichen Arbeiten werden die Stell-
vertreter nicht in der Lage sein, ein Dokument fiir Februar vorlegen zu
kdonnen; sie bitten daher die Zentralbankpridsidenten, sich bis zur Mirz-
sitzung zu gedulden. Dieser Aufschub diirfte die Koordinierung mit den Arbeiten
des Wihrungsausschusses nicht beeintridchtigen, da diese auch nicht weiter
seien; vielmehr diirften die Stellvertreter damit die Moglichkeit erhalten,
die Ergebnisse einer technischen Studie zu verwerten, die eine Gruppe des
Wahrungsausschusses, der Vertreter der Zentralbanken angehdren, am 18. Januar
unternehmen wird. Auf der Grundlage dieser Ergebnisse und eventueller weiterer
Unterlagen wird das Sekretariat einen Entwurf ausarbeiten, den die Stell-
vertreter auf ihrer Sitzung am 8. Februar in Basel erdrtern werden, um

den Zentralbankprdsidenten vor der lMdrz-Sitzung einen Text vorlegen zu kdnnen.



Der Ausschuss ist mit dem von den Stellvertretern vorgeschlagenen

Zeitplan und Verfahren einverstanden.

Herr McMahon weist darauf hin, dass Herr Mosca auf der Montagssitzung

vom 10. Januar die Stellvertreter an den Vorschlag des Kommissionsprisidenten
vom Februar 1976 erinnert hat, die Frage zu priifen, ob das vom IWF an die
Mitgliedsldnder zurlickerstattete Gold nicht beim EFWZ eingelegt werden konnte.
Die Stellvertreter haben diese Frage nicht erdrtert, jedoch die Vertreter

der Kommission aufgefordert, eine Ausarbeitung vorzulegen, in der die Auf-
fassung der Kommission dargelegt wird; diese Ausarbeitung wiirden sie priifen,

um ihre Schlussfolgerungen dem Ausschuss der Zentralbankprdsidenten vorlegen

zu konnen.

V. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die nidchste Sitzung findet am Dienstag, dem 8. Februar 1977, um

10 Uhr in Basel statt.



Ausschuss der Prisidenten der Zentralbanken Anlage 11. Januar 1977

der Mitgiiedstaaten der .
\ v . - . Vertraulich
Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft —_—

Uebersetzung

KURZBERICHT UEBER DIE
ENTWICKLUNG AUF DEXN DEVISEXWMALRKTEN DER AN DER
KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

DEZEMBER 1976

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick {iber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten

Zentralbanken® und liber deren Interventionsgeschidfte im Dezember 1976

und in den ersten Januartagen 1977.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Insgesamt blieben die Devisenmdrkte ziemlich ruhig. Die Interventionen
der Zentralbanken milderten allerdings wiederholtdie zuweilen sehr ausgeprigten
Tendenzen. Einige Wdhrungen, insbesondere das Pfund Sterling und der US-
Dollar, waren nichtsdestoweniger relativ starken Schwankungen ausgesetzt.

Die Grundtendenzen innerhalb der "Schlange" blieben erhalten. Die
frilher getroffenen Schutzvorkehrungen konnten bis zu einem gewissen Grad
noch weiter abgebaut werden. So haben die Didnische Nationalbank und die
Belgische Nationalbank ihre Zinssdtze gesenkt.

Andererseits wurde die Deutsche Mark wiederum sehr leicht gestiitzt,
grosstenteils zum Limitkurs gegeniiber der dinischen Krone. Wihrend der
letzten Dezembertage war unterdessen eine gewisse Nachfrage nach Mark zu
verzeichnen. Sie wurde gegeniiber den anderen Wihrungen mit begrenzter
Schwankungsbreite nicht mehr gestiitzt, und die Bundesbank gab regelmissig

DM gegen Dollar ab, um dessen Kursriickgang in Frankfurt zu bremsen.

% Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA.



Der belgischg Franken und der Gulden niherten sich dem oberen Rand
der gemeinschaftlichen Bandbreite, die schwedische Krone und vor allem die
norwegische Krone dem unteren Rand, also der Deutschen Mark.

Ende Dezember zeigte die "Schlange" das folgende Bild: die di#nische
Krone, dicht gefolgt vom Gulden, lag vor dem belgischen Franken im Abstand
von etwa 1%, der schwedischen Krone im Abstand von 1,50%, der norwegischen
Krone im Abstand von 1,857 und der Mark im Abstand von 2,10%.

Diese Wdhrungen verzeichneten einen starken Anstieg gegeniiber dem
US-Dollar. Diese seit mehreren Monaten anhaltende Tendenz hat sich mit
dem Riickgang der Zinssdtze in den USA verstdrkt. Im Dezember betrug
der Kursanstieg im Durchschnitt etwas wéniger als 27. Fiir das zweite

Halbjahr 1976 belduft er sich auf 87.

Die meisten frei schwankenden Wihrungen haben sich ebenfalls gegen-—
{iber dem US-Dollar befestigt. Diese Bewegung ist jedoch weniger allgemein,

und ihr Ausmass variiert von Wihrung zu Wihrung.

Das Pfund Sterling hat seine im vorigen Monat begonnene Er-
holung fortgesetzt. Sein Kursanstieg wurde voriibergehend um die Dezember-
mitte unterbrochen, nachdem die Massnahmen bekannt wurden, die die britische
Regierung im Hinblick auf die Gewdhrung eines Stand-by-Kredits durch den
Internationalen Wihrungsfonds in H&he von SZR 3,3 Mrd. getroffen hatte.

Per saldo stieg das Pfund im Dezember gegeniiber dem Dollar um 37 und
um etwas mehr -als 17 gegeniiber den Verbundwéhrungen:

Die Bank von England konnte regelmidssig Dollarkiufe tdtigen. Ausser-
dem hat sie zweimal ihren Leitzinssatz um je 1/47 gesenkt.

Der Kursanstieg des franz&sischen Frankens in New York ist weniger
bedeutend: er geht nicht {iber 1/2% hinaus. Neben Kdufen von Dollar in
midssigem Umfang versuchte die Bank von Frankreich, durch geringfiigige Ver-—
kdufe von Mark und Gulden das Grosserwerden des Abstands zwischen ihrer Wih-
rung und denen der "Schlange" in Grenzen zu halten. Dieser Abstand hat sich
im Dezember um nahezu 1,50% vergrdssert.

Die italienische Lira erwies sich widhrend der ersten Dezemberwochen
als ziemlich widerstandsfdhig. Zwar war ihr Kurs gegeniiber dem Dollar unver-
dndert geblieben, jedoch hatte die Bank von Italien die schrittweise Auf-

fiillung ihrer Wihrungsreserven fortgesetzt. Nach Bekanntgabe des Plans eines

etappenweisen Abbaus der Steucr fiir Devisenkdufe in Italien schwiichte sich die Lira

am 27. Dezember auf allen Mirkten ab. Ende Dezember betrug ihr Kursriickgang



gegeniiber dem Dollar etwas mehr als 17 und gegeniiber der Gesamtheit der
Verbundwdhrungen fast 37Z.

Der Schweizer Franken, der gegeniiber dem US-Dollar praktisch unver-
éndert‘blieb, gab gegeniiber sdmtlichen anderen Wihrungen nach, ausser gegen-
‘liber der italienischen Lira. In der Tat hatte die Schweizerische Nationalbank
durch ihre Kassageschifte und durch kurzfristige Swaps dem schweizerischen
Geldmarkt die fiir das Jahresende notwendige Liquiditdt reichlich zuge-
fiihrt.

Gegeniiber Ende April 1975 hat sich die HOherbewertung des Schweizer
Frankens gegeniiber den Verbundwdhrungen Ende Dezember auf etwa 77 ermdssigt,
nachdem er im letzten Juni noch um iiber 167 hdher bewertet war.

Der japanische Yen und der kanadische Dollar stiegen gegeniiber dem
US-Dollar an, ersterer um nahe 1,507 und letzterer um etwas mehr als 2,507.
Der kanadische Dollar hat damit, trotz bedeutender Riickkdufe von US-Dollar
durch die Bank von Kanada, den ausgeprigten Riickgang des Vormonats teilweise

wettgemacht,

II. INTERVENTIONEN IN DOLLAR

Die Interventionen in Dollar haben diese Wihrung nicht unbetridchtlich
gestiitzt, beriicksichtigt man ihr Ausmass und die Tatsache, dass sdmtliche
Zentralbanken mit zwei Ausnahmen als Nettokdufer auftraten.

Das Gesamtvolumen der Kiufe erreicht den hohen Betrag von $ 4,9 Mrd.,
das der Verkdufe betrigt $ 1,2 Mrd.

Der Nettosaldo von $ 3,7 Mrd. verteilt sich wie folgt:

- $ 750 Mio.'wurden von den Verbundzentralbanken angekauft, der

grosste Betrag entfiel auf die Deutsche Bundesbank,

- $ 1,3 Mrd. kauften die nicht dem Wihrungsverbund angehdrenden

EWG-Zentralbanken, hauptsdchlich die Bank von England und die
Bank von Italien,
- $ 1,7 Mrd. kauften die librigen Zentralbanken, unter denen jedoch

die Bank von Japan als Nettoverkdufer in Erscheinung trat.

I11. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Die Interventionen der Verbundzentralbanken lagen im Dezember dem
Betrag nach weit unter denen des Vormonats; sie beliefen sich auf EWRE 156 Mio.

und wurden sdmtlich zum Kauf von Deutschen Mark getitigt,
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Zu zwei Dritteln wurden diese Kiufe zum Limitkurs gegen dinische
Kronen vorgenommen und im wesentlichen durch den EFWZ finanziert. Der
Saldo entspricht der Gesamtsumme der von der Belgischen Nationalbank,
der Schwedischen Reichsbank und der Dinischen Nationalbank innerhalb der
Bandbreite getitigten Transaktionen,

Daneben hat die Bank von Frankreich mit Kidufen von Gulden und vor
allem Mark im Gegenwert von EWRE 17 Mio. interveniert.

Die Federal Resérve Bank von New York schliesslich hat fast aus-
schliesslich mit Verkidufen von Mark interveniert. Netto belduft sich der

Gegenwert auf etwas mehr als $ 70 Mio.

Wihrend der ersten Januarwoche des necuen Jahres ergaben sich relativ
deutliche Bewegungen innerhalb des europiischen Wahrungsverbunds.

Die Deutsche Mark befestigte sich gegeniiber allen Partner-
wihrungen, von denen die didnische Krone und der belgische Franken
die deutlichste Abschwdchung zu verzeichnen hatten. Die Breite
Qer "Schlange' verengte sich somit auf 1,75%; dieser Abstand trennte

zuletzt den Gulden von der norwegischen Krone, die an das untere

Ende der gemeinschaftlichen Bandbreite geriickt war.

Unter den floatenden Wihrungen der Gemeinschaft ist die widerstands-
fihige Haltung des franzdsischen Frankens und des Pfund Sterlings auf sdmt-
lichen europdischen Plitzen und in New York hervorzuheben. Auch die Lira
bleibt gegeniiber dem Dollar sehr stabil.

Die {ibrigen Wihrungen weisen eine sehr unterschiedliche Tendenz gegen-—
{iber dem US-Dollar auf: Riickgang des Schweizer Frankens, stabile Haltung des
Yen und ein weiterer klarer Kursanstiég des kanadischen Dollars, der gelegent-
lich praktisch wieder pari mit der amerikanischen Wdhrung verkehrte.

Der Kurs des US-Dollars hat sich an den verschiedenen Pldtzen sehr
unterschiedlich entwickelt: gegeniiber sdmtlichen Verbundwihrungen, mit Aus-
nahme der Mark, hat er sich in sehr unterschiedlichem Ausmass erholt. In
Paris und London hingegen verzeichnete der Dollar einen Kursriickgang von
ungefihr V4% und in Montreal von fast 1%, in Zlirich dagegen einen Kursan-

stieg von I/27.



In Rom und Tokip blieb der Dollarkurs praktisch unveridndert.

Was die Interventionen in Dollar betrifft, so wurden auch diesmal
sehr viel mehr Kiufe als Verkdufe getitigt. Der Nettosaldo betrigt etwas
mehr als $ 1 Mrd. Der gr&sste Anteil, nahezu zwei Drittel, entfdllt auch
diesmal auf die Gesamtheit der nicht dem Wihrungsverbund angehdrenden
Zentralbanken der Gemeinschaft, insbesondere auf die Bank von England.

Der Anteil der Zentralbanken des Wiahrungsverbunds liegt unter $ 200 Mio.

und beruht im wesentlichen auf Kiufen der Deutschen Bundesbank. Der Anteil

der drei iibrigen Zentralbanken erreicht, obwohl sich die Bank von Japan
vdllig vom Markt fernhielt, ebenfalls fast $ 200 Mio.

Obligatorische Interventionen in Verbundwdhrungen waren nicht er-—
forderlich. Einige geringfiigige Kiufe von Deutschen Mark wurden durch
eine Zentralbank des Wihrungsverbunds innerhalb der Bandbreite und durch

eine EWG-Zentralbank mit floatender Wihrung getitigt.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*
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