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Uebersetzung 

PROTOKOL@ 

DER HUNDERTZWEITEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER 

PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER 

MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, SONNTAG, 13. JUNI 1976, 17.15 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschussvor- 

sitzende, 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 Präsident der Deutschen Bundesbank, Herr 

Klasen, begleitet von den Herren Emminger und Jennemann; der Gouverneur der 

Banque de France, Herr Clappier begleitet von den Herren Theron und Lefort; der 

Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Murray, begleitet von Herrn Breen; 

der Generaldirektor der Banca dlItalia, Herr Ossola,begleitet von Herrn 

Magnifico; der Präsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von 

den Herren Posthumus Meyjes und Sillem; der Generaldirektor Wirtschaft und 

Finanzen der Kommission der Europäischen Gemeinschaften, Herr Mosca; der General- 

sekretär des Kommissariats für die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxem- 

burg, Herr Jaans; zugegen ist ferner Herr Heyvaert, Vorsitzender der Experten- 

gruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretär des Ausschusses, Herr 

dlAroma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller und Herr Freeland 

sowie Herr Rainoni. 

I. Billigung des Protokolls der 101. Sitzung - 

Der Vorsitzende erklärt, dass das Sekretariat einige Aenderungsvor- 

schläge im allgemeinen redaktioneller Art erhalten habe, die die Erklärungen 

der Herren Getz Wold (Seite 4), Emminger (Seite 6 und 14), Mosca (Seite 7), 

de Strycker (Seite 14) und Clappier (Seite 17) beträfen. 

Unter Berücksichtigung der gewünschten Aenderungen, die in der end- 

gültigen Fassung vorgenommen werden, billigt der Ausschuss einstimmig das 

Protokoll der 101. Sitzüng. 
. . . . . .  . .  . .  . < . . . . .  1 . . . . . . . . . . . . . .  < . . < , , . . . . . . < . .  

* Endgültige, in der Sitzung vom 13. Juli 1976 gebilligte Fassung, die gegenüber 
dem Entwurf lediglich einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist. 



11. Entwicklung auf den Devisenmärkten der an der Konzertation beteiligten Zentral- 

banken im Monat Mai und in den ersten Junitagen: Kurzbericht über die Konzer- 

tation; Verabschiedung des Berichts des Ausschusses an die EWG-Finanzminister 

Herr Heyvaert fasst die wesentlichen Punkte des als Anlage diesem 

Protokoll beigefügten Berichts zusammen und führt ergänzend aus: 

- Wie es scheint, hängen die anhaltende Stärke der DM innerhalb des 
Währungsverbundes und das Ansteigen der gemeinschaftlichen Band- 

breite in gewissem Masse mit dem Darlehen über DM 750 Mio. zusammen, 

das drei schweizerische Geschäftsbanken der deutschen Regierung 

gewährt haben,und für das die Schweizerische Nationalbank eine 

Kursgarantie gegeben hat. 

- Die Konzertation hat befriedigend funktioniert und alle Aktionen, 
die von den Vorschriften abweichen konnten, waren Gegenstand einer 

vorherigen Konzertation. 

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Länder ------------- ........................................................... 
Herr McMahon erklärt, dass die Stellvertreter an dem Entwurf von 

Herrn Heyvaert einige geringfügige Aenderungen vorgenommen haben, die bereits 

in der den Zentralbankpräsidenten vorliegenden Fassung berücksichtigt sind 

und keiner besonderen Erklärung bedürfen. 

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der von den Stellvertretern 

aufgestellten Fassung, die anschliessend den Finanzministern zugehen wird. 

C. Aussprache des Ausschusses ---- ..................... 

Herr de Strycker freut sich über das gute Funktionieren der Konzertation 

im Mai und in der ersten Junihälfte. Er fragt sich jedoch, ob die DM-Inter- 

ventionen der Schweizerischen Nationalbank angezeigt seien, da sich der 

Abstand zwischen derstärksten und schwächsten Verbundwährung ausgedehnt 

habe und sich dem Maximum nähere. Man solle daher diese Zentralbank auffordern, 

DM-Käufe zu unterlassen, um den Abstand zwischen der stärksten und der schwäch- 

sten Verbundwährung nicht zu verstärken, und sich vielmehr auf Dollarinter- 

ventionen zu beschränken. 

Herr Emrninger führt aus, dass die betreffende Transaktion, nämlich 

das Darlehen in Höhe von DM 750 Mio., das eine Gruppe von schweizerischen 

Grossbanken der deutschen Regierung gewährt habe, unter folgenden Gesichts- 

punkten zu betrachten sei: 



- Es handle sich um eine normale Kapitaltransaktion zwischen den 
schweizerischen Banken und der deutschen Regierung. Die Schweize- 

rische Nationalbank habe nicht für eigene Rechnung am Markt inter- 

veniert; sie habe jedoch bei der DM-Beschaffung zwecks Streckung der 

DM-Käufe geholfen, um eine massive Auswirkung auf den DM-Kurs zu 

vermeiden. 

- Die Kreditaufnahme bei den schweizerischen Banken müsse als völlig 
normal bezeichnet werden. In den letzten Wochen erlebte Deutschland 

hohe Kapitalexporte. Das fragliche Darlehen stelle nur eine 

Transaktion dar, diezu gleichgewichtigen Finanzmärkten beitrage. 

- Die Auswirkungen der Transaktion auf den Markt des Schweizer Frankens 
haben dazu beigetragen, die kürzlich £es tgestellten ungeordneten 

Marktbedingungen etwas zu korrigieren. 

Herr de Strycker stellt fest, die Erklärungen von Herrn Eminger bestätig- 

ten, dass sich die Schweizerische Nationalbank in besonderer Weise in diese 

Operation eingeschaltet habe. Indem sie den betreffenden schweizerischen 

Banken eine Kursgarantie gegeben habe, habe sie die Daten der fraglichen Ope- 

ration verändert und somit eine Operation erleichtert, wenn nicht sogar ermög- 

licht, die ohne sie nicht stattgefunden hätte und aufgrund ihres Umfangs dazu 

beigetragen habe, den Abstand zwischen den Verbundwährungen zu vertiefen. 

Im Geiste der Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedern der Konzertation, scheine 

es angebracht zu sein, die Schweizerische Nationalbank aufzufordern, von Inter- 

ventionen dieser Art, die einerseits die Marktbedingungen verfälschten und 

andererseits den Zusammenhalt innerhalb der "Schlange" beeinträchtigten, 

Abstand zu nehmen. 

Herr Klasen erläutert, dass die Bundesrepublik Deutschland wie die 

anderen Mitglieder des Währungsverbundes bei ihrer Wechselkurspolitik die Kurs- 

bewegung der Währungen berücksichtige, die nicht dem Wechselkursverbund angehörten 

wie zum Beispiel der Schweizer Franken, die italienische Lira, der französische 

Franken und das Pfund Sterling. Ihrerseits könnten die .Emissionsländer dieser 

Währungen nicht ihre eigenen Interessen vernachlässigen und ihre Aktionen 

völlig den Anforderungen des Währungsverbundes unterordnen. 

Die Deutsche Bundesbank, die von der Schweizerischen Nationalbank 

im voraus unterrichtet worden sei, habe sich über die Kreditoperation gefreut, 

da der Schweizer Franken im Verhältnis zur DM überbewertet gewesen sei. Die 

Operation habe ferner erlaubt, eine zu ausgeprägte Zinssteigerung auf demdeutscher 



Kapitalmarkt zu vermeiden. Die Bundesbank habe ihre Einwilligung unter der Bedin- 

gung gegeben, dass die Operation zur Wiederherstellung geordneter Marktverhältnis- 

se beitrage und nicht Anlass zu Spannungen im Währungsverbund gebe. Als sich der 

Schweizer Franken zu stark abgeschwächt habe und der Abstand zwischen der DM und 

dem Gulden zu hoch geworden sei, sei die SchweizerischeNationalbank ersucht worden 
die DM-Käufe einzustellen und die benötigten Devisenbeträge stattdessen aus den 

eigenen Reserven zu nehmen, um sie bei einer Situationsveränderung wieder 

auf dem Markt einzudecken. 

Herr Klasen ist nicht dagegen, zusammen mit Herrn Leutwiler die 

fraglichen Probleme zu besprechen; man könne jedoch die Wechselkurspolitik 

nicht ausschliesslich nach Massgabe der Interessen der Verbundwährungen 

bestimmen. 

Herr Hoffmeyer unterstützt Herrn de Stryckers Auffassung und insbe- 

sondere dessen Anregung, der Schweizerischen Nationalbank zu empfehlen, in 

Dollar anstatt in DM zu intervenieren, um Auswirkungen auf die Verbundwährungen 

ZU vermeiden. 

Herr Klasen macht darauf aufmerksam, dass man der Schweiz nicht 

untersagen könne, DM-Darlehen an Deutschland zu gewähren. Man müsse jedem 

Land eine bestimmte Handlungsfreiheit lassen. 

Der Vorsitzende erklärt, dass er mit Interesse von der Aussprache 

Kenntnis genommen habe und als Vertreter einer Zentralbank, die nicht dem 

Währungsverbund angehöre, den direkt betroffenen Parteien nur empfehlen könne, 

das Problem unter sich zu besprechen. 

111. Eventuelle Uebermittlung einer Kurzfassung des Berichts Nr. 7 der Gruppe 

Bastiaanse an den Währungsausschuss 

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Expertengruppe Bastiaanse 

aufgrund des Mandats des Ausschusses auf dem Schriftwege eine gekürzte 

Fassung des Berichts Nr. 7 über die augenblickliche und zukünftige monetäre 

Lage erarbeitet hat. 

Herr McMahon führt aus, dass die Stellvertreter das oben erwähnte Doku- 

ment geprüft haben. Nach ihrer Ansicht sei es nun frei von heiklen Formulierun- 

gen. Vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im endgültigen 



Text vorgenommen würden, könnte der Bericht dem Währungsausschuss über- 

mittelt werden. 

Der Ausschuss billigt die von den Stellvertretern vorgelegte Empfehlung. 

IV. Analyse der 90. Folge von Arbeitsdokurnenten (statistische Daten und Zusammen- 

fassung der wirtschaftspolitischen Geschehnisse in der ~emeinschaft 

Wegen Zeitmangels nimmt der Ausschuss diese Anlayse nicht vor. 

V. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

1. Konsolidierung der Anleihetranche mit variablem Zinssatz (im Rahmen ------------- ----------------------------------------------------- 
der Gemeinschaftsanleihe über 1,3 Mrd. Dollar) 

Herr Mocca setzt den Ausschuss davon in Kenntnis, dass die Kommission 

in den letzten Wochen die Möglichkeiten studiert habe, die von der Gemein- 

schaft zu einem veränderlichen Zinssatz aufgenommenen 300 Mio. Dollar in 

eine festverzinsliche Anleihe umzuwandeln. Die Kontakte, bei deren Anbahnung 

die Nederlandsche Bank übrigens geholfen habe, hätten gezeigt, dass eine 

Teilkonsolidierung durch zwei Operationen über je 100 Mio. Dollar auf dem 

niederländischen bzw. amerikanischen Markt möglich sei. Die näheren Einzelheiten 

und Bedingungenkönnten erst kurz vor Geschäftsabschluss (der im Oktober er- 

£olgen dürfte) festgelegt werden. 

Die Kommission beabsichtige, den Ministerrat anlässlich seiner Tagung 

am 5. Juli um die Erlaubnis zu bitten, offizielle Verhandlungen über die 

oben erwähnten Operationen aufzunehmen. In der Zwischenzeit werde sie den 

Währungsausschuss um seine Stellungnahme ersuchen. Die Zentralbankpräsiden- 

ten könnten bei der nächsten Sitzung des Währungsausschusses die Kommission 

von ihrer Ansicht durch die Vertreter der Zentralbanken in diesem Ausschuss 

in Kenntnis setzen. 

Der Vorsitzende erinnert die Zentralbankpräsidenten daran, dass 

sie vor der Sitzung ein Dossier zu diesem Thema erhalten hätten, das insbe- 

sondere einen kurzen-vermerkvon Herrn Kirbyshire über die letzten Entwicklungen 



auf dem ~ebiet der amerikanischen Gesetzgebung bezüglich der in den USA ansässigen 

ausländischen Banken sowie eine Kopie des Schriftwechsels zwischen den Herren 

Bruns, Richardson und Leutwiler enthalte. 

3. Regeln bezüglich des FloatingsvonGemeinschaftswährungen ........................................................ 
Herr McMahon führt aus, Herr Dr. Oort habe in einem Brief an den Vorsit- 

zenden des Währungsausschusses angeregt, dass der Ausschuss die Frage untersuche, 

ob es möglich sei, in der Gemeinschaft Regeln über das Floating von Verbund- 

und Nicht-Verbundwährungen aufzustellen. Diese Studie überschneide sich in 

gewisser Weise mit den Arbeiten, die der Ausschuss den Stellvertretern für 

die gemeinsame Sitzung mit den Gouverneuren der assoziierten Zentralbanken 

Norwegens und Schwedens anvertraut habe. Unter diesen Bedingungen erscheine 

es zweckmässig, dass die Zentralbankvertreter im Währungsausschuss diesen 

darauf aufmerksam machen würden, dass zur Zeit ähnliche Arbeiten auf der Ebene 

der Stellvertreter des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten durchgeführt 

würden. 

Der Vorsitzende hält es für angebracht, dass die Arbeit, um die der 

Ausschuss die Stellvertreter gebeten habe, durchgeführt werde und die Gouver- 

neure die Ergebnisse prüfen würden. Diese Studie sollte soweit wie möglich 

in Uebereinstimmung mit den Arbeiten erfolgen, die der Währungsausschuss 

eventuell unternehmen werde. 

"Der Euromarkt und die Regulierung der internationalen ~inanzströme" .................................................................... 
Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Währungsausschuss am 21. Juni 

1976 über die Probleme im Zusammenhang mit den Euromärkten diskutieren und 

sich dabei insbesondere auf einen Bericht der Expertengruppe unter Vorsitz 

von Herrn Nash "Kurzfristige ~apitalbewegungen" stützen werde. Da es sich um 

eine gemeinsame Gruppe der beiden Ausschüsse handle, werde der Bericht eben- 

falls dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten übermittelt werden, und dieser 

dürfte sich mit ihm in der Juli-Sitzung befassen. 

VI. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, den 13. Juli 1976 um 10 Uhr 

in Basel statt. 



, Anlage 
Ausscliiiss d c r  P räs iden ten  13. J u n i  1'976 

d e r  Zentral-banken d e r  Mi tg l i eds  t a a t c n  
d e r  Europäisclicn Wir tccliaf ~sgemcinschaf  t 

V e r t r a u l i c h  

KURZBERICHT UEBEK DIE ENTIJICKLUNG AUF DEN DEVISE~~RI<TEN 

DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

MAI 1976 

Der vor l i egende  Ber ich t  g i b t  e inen  Ueberbl ick über  d i e  Entwicklung 

auf den  Devisenmärkten d e r  Länder de r  an de r  Konzer ta t ion  b e t e i l i g t e n  Zen- 

t ra lbanken (EWG, Norwegen, Schweden, Schweiz, Japan,  USA, Kanada) und über  

de ren  I n t e r v e n t i o n s g e s c h ä f t e  i n 1  Mai 1976 und i n  den e r s t e n  Jun i t agen .  

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

I m  Mai wiesen d i e  Notierungen insgesamt ausgeprägte Veränderungen 

au f .  I n  d e r  e r s t e n  l lona ts l iä l f te  b e t r a f e n  d i e s e  l e d i g l i c h  e i n i g e  unabhängig 

f l o a t e n d e  europäische Währungen. Anschliessend v e r g r ö s s e r t e n  s i c h  i m  Zusamenhan 

m i t  e i n e r  Hausse des  US-Dollars auch d i e  Kursschwankungen d e r  Verbundwährungen. 

.Während jedoch d i e  t ä g l i c h e n  Kursänderungen d i e s e r  l e t z t e r e n  Währungen 
# 

gegenüber dem D o l l a r  s e l t e n  1% e r r e i c h t e n ,  haben d i e  d e r  anderen ~ ä h r u n g e n  

mehrmals d i e s e n  P rozen t sa t z  Leträcht l ic l- i  i n  beiden Richtungen über- 

s c h r i t t e n .  

Wie i m  A p r i l  o s z i l l i e r t e  d i e  B r e i t e  d e r  "Schlange" zwischen 1 , 7 O  

und 1,90Z. Während d e r  Gulden an unteren  Ende d e r  Bandbrei te  l a g ,  h i e l t  

s i c h  d i e  Deutsche Mark nm oberen Ende; gegen Ende des  Ber ich tcze i t raums s t i e s s e n  

zu i h r  z e i t w e i l i g  z i ie rs t  d i e  dänische  Krone und dann d i e  norwegische Krone. 

M i t  dem z i e l ,  d i e  monetären Auswirkungen d e r  jüngs ten  K a p i t a l z u f l ü s s e  nach 

Deutschland zu kompensieren, e rhöhte  d i e  Bundesbank m i t  Wirkung vom 1. Mai 

d i e  Mindes t reservesä tze  um 5%. Eine w e i t e r e  Erhöhung g le i chen  Umfangs i s t  

m i t  Wirkung vorn I. J u n i  i n  Kra f t  ge t r e t en .  



D i e  anderen Verbutidwähruiigen, d i e  Anf ang Mai eng be ie inande r  l agen ,  

s t r e b t e n  auseinander ,  wobei s i c h  d i e  meisten mehr oder weniger d e u t l i c h  d e r  

Deutschen Mark näher tcn .  Der Kursverlauf  der  dänischen Krone wies wie i m  

A p r i l  r e l a t i v  ausgepriigte Schwanltungen au f .  Led ig l i ch  d e r  be lg i sche  Franken 

b l i e b  nahe beim Gulden. Die Belgische Nationalbank fuhr  a l l e r d i n g s  f o r t ,  

t ä g l i c h  Deutsche Mark i n  n i c h t  unbeträcht l ic l iem Umfang zurückzukaufen. 

I n  den e r s t e n  Maitagen v e r l o r  d i e  i t a l i e n i s c h e  L i r a  rasch  w e i t e r e  gu t  

2,252 gegenüber den Verbundwährunnen. A l s  jedoch d i e  i t a l i e n i s c h e n  Be-  

hörden am G .  Mai d i e  Bestimmung i n  Kra f t  s e t z t e n ,  de rzu fo lge  f ü r  

Devisenkäufe zur  Leis tung d e r  meisten Zahlungen an das Ausland Lira-Depots zu 

e r r i c h t e n  s i n d ,  b e f e s t i g t e  s i c h  d i e  L i r a  k r ä f t i g .  I n  den folgenden Tagen 

konnte s ie  zumindest t e i l w e i s e  den ~ u r s a n s t i e ~  h a l t e n  und an e i n i g e n  P l ä t z e n  

sogar erhöhen. S e i t  dem 30. A p r i l  gewann s i e  i m  Endeffekt  mehr a l s  G%-gegenüber 

dem Dol l a r  und 8,35% gegenüber d e r  Gesamtheit der  Verbundwährungen. 

Das Pfund S t e r l i n g  schwächte s i c h  w e i t e r h i n  i n  f a s t  bes t änd ige r  Weise, 

insbesondere i n  d e r  zweiten Monatshälf te ,  ab. Die Erhöhung d e s  Lei  t- 

z i n s s a t z e s  d e r  Bank von England von 10,50 auf 11,50% am 21. Mai konnte den 

Kursrückgang n i c h t  zum S t i l l s t a n d  bringen.  S e i t  dem 30. A p r i l  v e r l o r  d a s  Pfund 

4,50% gegenüber dem Dol lar  und etwas mehr a l s  2,50% i m  Durchschni t t  gegenüber 

den Verbundw3hrungen. 

Der US-Dollar ,der  i n  den vorangegangenen Monaten ehe r  schwach war, be- 

f e s t i g t e  s i c h  manchmal f ü h l b a r  an den meisten P lä t zen  und j e d e n f a l l s  gegenüber 

a l l e n  Verbundwährungen, gegenüber denen e r  d u r c h s c h n i t t l i c h  um f a s t  2% s t i e g .  Er  

v e r b e s s e r t e  s i c h  m i t  1,50% auch gegenüber dem f ranzös ischen  Franken. 

Der f r anzös i sche  Franken h a t  s i c h  b i s  Ende Mai seinem un te ren  I n t e r -  

vent ionspunkt  i n  Franlcfurt b i s  auf 3 ,25%.genäher t .  

Der japanische  Yen und de r  kanadische Do l l a r  en twickel ten  s i c h  in s -  

gesamt p a r a l l e l  zum US-Dollar. 

Die  Hausse d e s  Schweizer Frankens s c h l i e s s l i c h  besch leun ig te  s i c h  

seh r  s t a r k .  Gegenüber den Verbundwährungen s t i e g  e r  d u r c l i s c h n i t t l i c h  um w e i t e r e  

gut  51/4%, s o  dass  s e i n  Aufwertungssatz s e i t  dein 30. A p r i l  1975 unge- 

f ä h r  17% e r r e i c h t  h a t .  I n  US-Dollar gerechnet  b e f e s t i g t e  e r  s i c h  dagegen i m  

Mai nur  um über 3%. 



M i t  Käufen von 1 ,2  M r d .  Do l l a r  und Verkäufen von 1,s Mrd. D o l l a r  . 

i n t e r v e n i e r t e n  d i c  an d e r  Konzer ta t ion  b e t e i l i g t e n  Zentralbanken i m  Mai 

weniger a l s  i n  einem jeden der  beiden vorangegangenen Monate. 

Insgesamt waren d i e  In t e rven t ionen  d e r  Tendenz d e s  D o l l a r k u r s e s  i n  

den b e t r e f f e n d e n  Ländern angepass t ,  So wurden d i e  Verkäufe d e r  Z e n t r a l -  

banken m i t  begrenz t  schwankender Währung i m  wesent l ichen  von d e r  Nieder- 

ländischen  Bank und i n  geringerem Masse von d e r  Bundesbank g e t ä t i g t .  Nenneiis- 

wer te  Bet räge  ve rkau f t en  auch d i e  Bank von England und am Anf ang des  Be r i c I i t s ze i t  

raums d i e  Bank von I t a l i e n .  Dic Käufe wurden vor  a l lem von de r  Schweizeri-  
i. 

schen ~ a t i o n a l b a n k  und nach dem 5. Mai von d e r  Bank von I t a l i e n  vorgenommen. 

Die In t e rven t ionen  d e r  Bank von I t a l i e n  s a l d i e r t e n  s i c h  s c h l i e s s l i c h  

zu einem ger ingfügigen  Ne t tozu f lus s .  M i t  dem g le i chen  Ergebnis  s c h l o s s e n  d i e  

s eh r  v i e l  ge r inge ren  I n t e r v e n t i o n e n  d e r  Bank von Kanada ab. 
-. . 

IEhrend s i c h  i n  A p r i l  d i e  gesamten D o l l a r i n t e r v e n t i o n e n  p r a k t i s c h  aus- 

gegl ichen  h a t t e n ,  e rgab  s i c h  i m  Mai e i n  Abf luss  von ungefähr  $ 300 Mio. Die 

Nettoabgaben d e r  Verbundzentralbmken und d e r  EWG-Zentralbanken, d i e  dem 

Währungsverbund n i c h t  angehören, ü b e r s t i e g e n  nämlich d i e  Net tokäufe  d e r  

anderen ~ e n t r a l b a n k e n .  

Des we i t e r en  gab d i e  Bank von England aus  i h r e n  Reserven e i n e n  hohen 

D o l l a r b e t r a g  an d i e  Kundschaft ab. I n  g l e i c h e r  Weise v e r f u h r  d i e  Bank von 

I t a l i e n  zur  Bezahlung von f ä l l i g e n  Zinsen. Die Käufe d e r  Schweizerischen 

Nationalbank wurden zu 65% durch Abgabe'n an d i e  aus ländischen  Emi t t en t en  von 

l a n g f r i s t i g e n  SF-Anleihen kompensiert .  

S c h l i e s s l i c h  s e i  noch erwähnt,  das s  zwei Zentralbanken f ü r  r e l a t i v  

ge r inge  Bet räge  (weniger a l s  $ 100 Mio. insgesamt) Do l l a r  auf Termin k a u f t e n .  

111. INTERVENTIONEN I N  EUROPAEISCIIEN \&EHRUNGEN 

Da wesen t l i che  Spannungen i m  Währungsverbund.nicht a u f t r a t e n ,  b rauch ten  

d i e  Zentralbanken p r a k t i s c h  ke ine  In t e rven t ionen  i n  europäischen  Währungen 

an den In t e rven t ionspunk ten  vorzunehmen. L e d i g l i c h  einmal gab d i e  Be lg i sche  

Nationalbank am Monatsendc scl-iwedisclie Kronen i n  unbedeutendem Umfang ab;  

d i e s e  I n t e r v e n t i o n  e r k l ä r t  s i c h  a l l e i n  durch d i e  e x z e p t i o n e l l e  Marktengc a n  

Tag nach Himmelf A r t  . 
. . . . 



Dagegen k a u f t e n  d i e  13elgisc.he' Nationalbaiik' u n d  g e l e g e n t l i c h  auch 

d i e  Däl-lisclle Natioiialbanlc während f a s t  des  ganzen Monats Deutsche Mark zuiiick. 

Diesc Käufe, m i t  denen Belgien und Däneniark d i e  i m  März und Anfang Apr i l ' e i r ige-  

gangencn k u r z f r i s t i g e n  ~ e r b i n d l i c h k e i t e n  v o l l s t ä n d i g  bzw. zu einem ger ingen ~ c i l  

zurückzal i l ten,  bewegten s i c h  m i t  umgereclinet knapp 300 ~ i o .  EWRE auf Vor- 

monatshöhe. 

Der Kursans t ieg  d e s  US-Dollars v e r a n l a s s t e  d i e  Fede ra l  Reserve Bank 

von New York, Deutsche Mark und i n  geringerem Masse be lg i sche  Frailken zurück- 

zukaufeil, d i e  zum g r ö s s t e n  T e i l  zur  Rückzalilung von Ziehungen auf d i e  Swap- 

vereinbarungen verwandt wurden. Diese Käufe, d i e  s i c h  auf umgerechnet mehr a l s  

$ 100 Mio. b e l i e f e n ,  wurden t e i l s  auf dem Markt, t e i l s  d i r e k t  b e i  anderen 

Zentralbanken g e t ä t i g t .  

Die zwei e r s t e n  Juniwochen 
- - -__ -- 

Während d e r  e r s t e n  zwei Juniwochen kam e s  b e i  den f l o a t e n d e n  euro- 

pä ischen  Währungen m i t  Ausnahme des  f r anzös i schen  Frankens,  d e r  gegenüber den 

Verbundwälirungen nur  ganz l e i c h t  nachgab, noch zu z ieml ich  s t a r k e n  Kursschwan- 

kungen. M i  t d i e sen  Kurss chwankungen ze i chne te  s i c h  e i n e  Tendenzwende ab : d a s  

Pfund S t e r l i n g  e r f u h r  e i n e  gewisse Erholung, d e r  Schweizer Franken und d i e  

i t a l i e n i s c h e  L i r a  e inen  Kursrückgang. Das Pfund S t e r l i n g  b e f e s t i g t e  s i c h  uni 

mehr a ls  3%,_a!s bekannt gegeben wurde, d dass  e i n e  Gruppe von zehn aus- 

ländischen I n s t i t u t i o n e n  dem Vereinigten Königreich e i n e  K r e d i t l i n i e  von 

5 , 3  Mrd. Do l l a r  e.ingeräumt h a t t e  und d i e  b r i t i s c h e n  Bergarbei tergewerk-  

schaf  ten d i e  Lohnbeschränlcungeii d e r  Regierung a k z e p t i e r t  h a t t e n .  I n  den 

folgenden Tagen i n t e r v e n i e r t e  d i e  Bank von England b e t r ä c h t l i c h ,  uin d i e s e  

Kursverbesserung zu h a l t e n :  J e r  e r r e i c h t e  Kursstand bedeu te t  s e i t  dem 

31. Mai e inen  Ans t i eg  um ungefähr 1/2X gegenüber dem US-Dollar und den 

S t a t u s  quo gegenüber d e r  Gesamtheit der Verbundwährungen. 

Der Schweizer Franken h a t  etwas an F e s t i g k e i t  v e r l o r e n .  Um d i e s e  Kurs- 

bewegung i n  Gang zu  br ingen und dann au f rech tzue rha l t en ,  musste d i e  Schweize- 

r i s c h e  Nationalbank i h r e  I n t e r v e n t i o n s t ä t i g k e i t  i n t e n s i v i e r e n ,  indem s i e  auch 

Deutsclie Mark k a u f t e  und dann d i e  US-Dollarkäufe f ü h l b a r  s t e i g e r t e  . Zugleicli  

e r g r i f f e n  d i e  scl i i~eizeriscf icn Behörden e i n e  Reihe von Masstiahmen, d i e  u n t e r  



anderem e i n e  

Ausländer und 

b e i n h a l t e t e n .  

i dem US-Dollar 

e rneu te  Herabsetzung 

d i e  Herabsetzung d e s  

S e i t  Ende Mai v e r l o r  

der Höchstgrenze f ü r  SF-Terminverkäufe an 

Diskont- und Lombardsatzes auf 2 bzw. 3% 

der  Schweizer Franken nahezu 2% gegenüber 

und f a s t  21/2% gegenüber de r  Gesamtheit d e r  Verbundwiihrungen. 

Die i t a l i e n i s c h e  L i r a  s c h l i e s s l i c h  war i n  etwas weniger g u t e r  Ver- 

fassung:  s e i t  Ende Mai gab s i e  um etwas mehr a l s  1% nach. 

Der US-Dollar konnte gegenüber den Verbundvährungen n i c h t  den ganzen 

i m  Mai e r r e i c h t e n  Kursans t ieg  behaupten. Er v e r l o r  d u r c h s c h n i t t l i c h  1/2%. 

Der japanische  Yen und d e r  kanadische Do l l a r  machten p r a k t i s c h  

d i e  g l e i c h e  Entwicklung wie d e r  US-Dollar durch. 

Innerha lb  der  "Schlange", deren Ausdehnung zwischen 1 ,80  und 2,10% 

schwankte, b l i e b  d i e  Deutsche Mark d i e  s t ä r k s t e  Währung. Die Währungen, d i e  

s i c h  i h r  Ende Mai genäher t  h a t t e n ,  e n t f e r n t e n  s i c h  wieder von i h r .  Der 

b e l g i s c h e  Franken n ä h e r t e  s i c h  s c h r i t t w e i s e  dem Gulden, de r  arn un te ren  Ende 

de r  Bandbre i te  l a g ,  l ö s t e  ihn  ku rz  ab, un s i c h  dann wieder von ihm zu ent -  

fe rnen .  

In t e rven t ionen  i n  europäischen Währungen waren n i c h t  notwendig. 

D i e  Nieder ländische  Bank musste aber  i n  den e r s t e n  Tagen n i c h t  unwesent l iche  

Do l l a rbe t r äge  i m  Markt veräussern .  S i e  e rhöhte  f e r n e r ,  wie d i e  Schwedische 

Reichsbank, i h r e n  Di skon t sa t z .  Die Dänische Nationalbank und d i e  Belg ische  

Nationalbank i n t e r v e n i e r t e n  durch e i n i g e  Dol la rverkäufc  i n  g e r i n g f ü g i g e r  Höhe. 

zwei Zentralbanken der  Gemeinschaft, d i e  n i c h t  Mi tg l i ed  i m  System zur  .. ...-- 
Begrenzung de r  Wechselkursschwankungen s i n d ,  und insbesondere e i n e  von- ihnen  

t ä t i g t e n  seh r  v i e l  bedeutendere Verkäufe. Dagegen erwarb d i e  Schweizerische 

Nationalbank Dol l a r  i n  einem Betrage,  de r  d i e  Summe d e r  Verkäufe l e i c h t  

ü b e r s t i e g .  

Die In t e rven t ionen  der  anderen Konzer ta t ions te i lnehmer  waren da-- 

gegen unbeacht l ich ;  s i e  s a l d i e r t e n  s i c h  zu einem Nettoverkauf von u n t e r  

$ 100 Mio. 

Die Fede ra l  Reserve Bank von New York-beschränkte  s i c h  a u f  den An- 

kauf von be lg ischen  Franken, Gulden und Deutschen Mark i m  Gegenwert von 

l e d i g l i c h  e in igen  Mil l ionen  Dol la r .  
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