
I -. 

Vertraulich 

Uebersetzung 

PROTOKOLL** 

DER HUNDERTFUENFZEHNTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 8. NOVEMBER 1977, 10.00 UHR 

Anwesend sind*: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und Aus- 

schussvorsitzende, Herr Murray, belgeitet von den Herren Breen, Reynolds 

und Murphy; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker, 

begleitet von den Herren Janson und Vanden Branden; der Gouverneur der 

Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der 

Präsident der Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren 

Pöhl, Jennemann und von Rosen; der Gouverneur der Banque de France, Herr 

Clappier, begleitet von den Herren Theron und Lefort; der Gouverneur der 

Banca dlItzlia, H e r r  R s f f i ,  h e = l a ; + a +  D - - - - - -  V E  den Uorren Ircsl~zF m d  XzgzFflcs; 

der Präsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren 

~zasz und Sillem; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, be- 

gleitet von den Herren MeYahon und Balfour; zugegen sind ferner Herr Ortoli, 

Vizepräsident der Kommission der Europäischen Gemeinschaften, begleitet 

von Herrn Boyer de la Giroday; Herr Jaans, Kommissar für die Bankenaufsicht 

des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert und Herr Bastiaanse, Vorsitzende 

der Expertengruppen; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretär des Aus- 

schusses, Herr d'broma, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, Herr Scheller 

und Herr Freeland sowie Herr Lamfalussy. 

I. Billigung des Protckolls der 114. Sitzung 

Der Vorsitzende erklärt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen 

im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Berücksichtigung dieser 

Xenderungen, die im endgültigen Text vorgenommen werden, billigt der - Aus- 

schuss einstimmig das Protokoll der 114. Sitzung. 

* Der Gouverneur der Bank von Norwegen, Herr Getz Wold,nimmt an der Xus- 
sprache über Punkt I1 der Tagesordnung teil. 

** Endgültige, in der Sitzung vom 13. Dezember 1977 gebilligte Fassung, die 
gegenüber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist. 



Der Vorsitzende erinnert daran, dass in der letzten Sitzung des 

Ausschusses der Zentr'albankpräsidenten der Vorschlag der Kommission bezüglich 

der Festsetzung und Veröffentlichung von quantitativen Zielen der Geld- 

politik erwähnt worden sei; er bittet Herrn Ortoli, diesen Punkt kurz 

zu kommentieren. 

Herr Ortoli führt aus, ernsthafte Anstrengungen seien notwendig, 

um den Zerfall der Gemeinschaft zu verhindern; diese Anstrengungen 

sollten mehr und mehr die Koordination der Wirtschaftspolitik betreffen. 

Die Aussichten, auf diesem Gebiete Fortschritte zu erzielen,hätten sich 

aus zweierlei Gründen verbessert: 

- Zahlreiche Länder hätten in ihrer Politik eine nahezu identische 
Grundeinstellung, die weitgehend auf den Kampf gegen die Infla- 

tion und längerfristig auf den Kampf gegen die Unterbeschäfti- 

gung ausgerichtet sei. 

- Die Konzeption der wirtschaftspolitischen Einflussmechanismen 
(Geld-, Haushalts-und Einkommenspolitik) habe sich entwickelt 

und man stände am Anfang einer gemeinsamen Philosophie der Wirt- 

schaftspoiitik. 

Die Volkswirtschaften der EWG-Mitgliedsländer seien derart stark 

miteinander verbunden - die innergemeinschaftlichen Handelsströme belaufen 
sich auf durchschnittlich 10% des Bruttoinlandsprodukts der Mitgliedsländer 

und auf einen noch höheren Prozentsatz der Industrieproduktion -, dass 
die Koordination der Wirtschaftspolitik ein wichtiges Element der Kohärenz 

und der Ergänzung sei; dies habe sich einmal mehr im Zusammenhang mit der 

jüngsten Konjunkturabschwächung bestätigt. 

In diesem Sinne müsse die Koordination der nationalen Wirtschafts- 

politik auf drei Gebieten verstärkt werden: 

- Haushaltspolitik: Die haushaltspol:~ischen Leitlinien, die 
nicht veröffentlicht würden und Haushaltsumfang und -defizit 

beträfen, sollten für alle Länder durch Ueberlegungen bezüglich 

der Art der Defizitfinanzierung und der Auswirkung des gesamten 

öffentlichen Sektors auf die Wirtschaftergänztwerden. 

- Wechselkurspolitik: Hier würden zur Zeit einige Arbeiten durch- 
geführt, und zu gegebener Zeit müsse man über Möglichkeiten 

für eine bessere Koordinierung der Wechseikurspoiitik nacnaenken. 



- Geldpolitik: Die Kommission sei dafür, die Zwischenziele als eine 
Art Ausdruck für die Geldpolitik der EWG-Länder auf Gemeinschafts- 

ebene zu veröffentlichen. Die Verwirklichung dieses Anliegens 

treffe jedoch auf zwei Probleme: einerseits seien die nationalen 

Zwischenziele aus praktischen oder strukturbedingten Gründen 

nicht zwangsläufig dieselben; andererseits niisse man für die 

Koordinierung auf Gemeinschaftsebene die Methoden finden, die der 

jeweiligen Kompetenzverteilung auf diesem Gebiete in den Mit- 

gliedstaaten Rechnungtrügen. Beide Probleme erforderten gründliche 

Ueberlegungen, die in Zusammenarbeit mit dem Ausschuss der 

Zentralbankpräsidenten unternommen werden sollten. 

Herr Zijlstra stellt Herrn Ortoli zwei Fragen. 

- In der Septembersitzung des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten 
habe Herr Ortoli seinen Plan angekündigt, "den jeweiligen Ministern und 

Notenbankpräsidenten im Oktober einen Besuch abzustatten" (siehe Protokoll 

der 114. Sitzung, Seite 14). Habe Herr Ortoli seinen Plan, der von den 

Z&tra1bankpräsidenten begrüsst worden sei, in die Tat umsetzen können, 

oder falls nein. sei er noch entschlossen, seine Besuche im Laufe des 

Novembers abzustatten? 

- Die Festlegung von geldpolitischen Zwischenzielen stehe auf der 
Tagesordnung der Ratstagung am 21. November 1977. Nun sei diese Frage, 

wie Herr Ortoli ausgeführt habe, von sehr grosser Bedeutung; sie müsse 

daher insbesondere durch den Ausschuss der Zentralbankpräsidenten sorg- 

fältig vorbereitet werden, jedoch sei letzterer noch nicht damit befasst 

worden. 

Herr Ortoli stellt klar, er habe seinen Plan erst teilweise ver- 

wirklichen können, da die EWG-Länder sehr zahlreich seien und in einigen 

von ihnen keine Regierung im Amt sei. Er wolle aber seine Besuche fort- 

setzen und mit seinen Gesprächspartnern hauptsächlich die Modalitäten für 

die Festlegung und Veröffentlichung der geldpolitischen Ziele sowie die 

Nützlichkeit von mittelfristigen Zielen besprechen. 

Hinsichtlich Herrn Zijlstras zweiter Frage äussert Herr Ortoli 

die Vermutung, der Rat werde am 21. November keine Entscheidung treffen, 

sondern sich wahrscheinlich auf eine erste Aussprache über diese Fragen 

beschränken. 

Der Vorsitzende schliesst aus dieser Diskussion, die Kommission 

werde mit den Notenbankpräsidenten wegen der Frage der Veröffentlichung 



von geldpolitischen Zwischenzielen auf Gemeinschaftsebene Kontakt aufnehmen, 

bevor sie offizielle .und konkrete Vorschläge mache. 

11. Entwicklung auf den Devisenmärkten der Konzertationsteilnehmer im Monat 

September und Oktober 1977 sowie in den ersten Novembertagen: Kurzbericht 

über die Konzertation: Verabschiedune des Ausschussberichts an die Finanz- 

minister der EWG-Länder 

A. Aussprache des Ausschusses .......................... 
Der Vorsitzende begrüsst Herrn Getz Wold, der gemäss der mit dem 

Ausschuss der Zentralbankpräsidenten getroffenen Vereinbarung an der Aus- 

sprache über diesen Tagesordnungspunkt teilnimmt. Er weist darauf hin, 

dass er auch den Gouverneur der Schwedischen Reichsbank einladen liess, 

um diesem Gelegenheit zu geben,die Ereignisse im Zusammenhang mit dem Aus- 

tritt der schwedischen Krone aus der "Schlange" zu kommentieren. Mit bestem 

Dank für die Einladung habe Herr Nordlander geantwortet, dass die Tatsachen 

für sich sprächen; er habe seiner Hoffnung Ausdruck gegeben, dass die schwedi- 

sche Krone alsbald in die "Schlange" zurückkehreri werde. 

Der Vorsitzende schlägt ausserdem vor, dass Herr Heyvaert in An- 

betracht der beschränkten Zeit und der langen Tagesordnung seinen Vortrag 

über die Konzertation nicht hält. 

Herr Getz Wold führt aus, die norwegische Krone sei nicht, wie im 

Bericht vom 13. September 1977 über die Entwicklung der Devisenmärkte wieder- 

gegeben, um 5% abgewertet worden; man habe vielmehr die Interventionskurse 

innerhalb der "Schlange" neu angepasst, und dies habe sich in einer Ab- 

wertung von ungefähr 2,5% auf gewichteter Basis oder auf der Grundlage des 

IWF-Währungskorbs ausgewirkt. 

~ i e  "~chlange" s t e l l e w e i t e r h i n e i n s e h r n i ~ t z l i c h e s  Systemdar, obwohl 

Norwegen bedaure, dass Schweden, das neben Grossbritannien sein wichtigster 

Handelspartner sei, den Währungsverbund verlassen habe. 

Im Verlaufe des Jahres 1977 habe die Bank von Norwegen netto un- 

gefähr $ 500 Mio. abgegeben, wobei dies der Saldo aus hohen Umsätzen in 

beiden Richtungen darstelle. Nach der Entspannung im September, als der 

Kurs der norwegischen Krone anstieg, habe die norwegische Notenbank im Oktober 

$ 192 Mio. und in der ersten Novemberwoche $ 72 Mio.verkaufen müssen, davon 

allein $ 30 Mio.am 7. November. Die Verfassung der norwegischen Krone und 



der Umfang der Stützungsinterventionen seien mit zwei Faktoren verbunden: 

einerseits die Liquiditätssituation, die im Augenblick durch ziemlich 

reichliche Liquidität - und daher relativ niedrige Zinsen - gekennzeichnet 
sei, während sie in den vergangenen Monaten eher angespannt gewesen sei; 

andererseits das Zahlungsbilanzdefizit in laufender Rechnung, das im Jahre 

1977 das zweithöchste in der Welt sein werde, nämlich US$ 5 Mrd., wovon 

$ 3 Mrd. auf die ersten sieben Monate dieses Jahres entfielen. Das Defizit 

dürfte im Jahre 1978 auf $ 3 Mrd. zurückgeführt werden, im Jahre 

1979 einem Gleichgewicht und im Jahre 1980 Ueberschüssen Platz machen. 

Auf diese Weise sollte die Rückzahlung der Auslandsschulden keine Schwie- 

rigkeiten machen. 

Die Bedeutung der Interventionszahlen werde übrigens überschätzt. 

Die Kosten für die Erschliessung des Nordseeöls, die sich je Feld auf 

$ 8 Mrd. beliefen, würden nämlich durch Anleihen gedeckt, welche im Ausland 

aufgenommen würden. Der Erlös dieser Anleihen werde am Markt verkauft oder 

an die Nationalbank abgetreten und im Jahre 1977 hätten diese Deviseneinnahmen 

die Devisenverkäufe der Bank von Norwegen auf den Märkten überstiegen, so 

dass die amtlichen Währungsreserven seit Anfang dieses Jahres beträchtlich 

gestiegen seien und sich zur Zeit auf einem ansehnlichen Niveau befänden. 

Herr Getz Wold schliesstmit der Bemerkung, die norwegischen Behörden 

hielten die jetzige Lage, die auf jeden Fall vorübergehend sei, für meister- 

bar. 

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der ------------- ................................................ 

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der vorliegenden Fassung, 

der anschliessend den Finanzministem zugehen wird. 

111. Wahrnehmung des Mandats betreffend die belgischen Vorschläge zur Verbesserung 

der gegenseitigen Beistandsmechanismen in der Gemeinschaft, mit dem der 

Rat der Europäischen Gemeinschaften den Ausschuss der Zentralbank~räsidenten 

am 18. Juli 1977 betraut und das er am 17. Oktober 1977 bestätigt hat: 

Prüfung des Berichts der Stellvertreter vom 31. Oktober 1977; Vorbereitung 

des Berichts des Au~schusses der Zsntraibankpräsidenten an den Bar 

Der Vorsitzende bittet Herrn Breen, den von den Stellvertretern er- 

stellten Bericht kurz zu erläutern. 



A. Ausführungen von Herrn Breen ............................ 
Herr Breen e.rklärt, dass der Bericht von den Stellvertretern aus- 

gearbeitet wurde, um dem Ersuchen auf Prüfung der belgischen Vorschläge 

zu entsprechen, wie es der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten auf seiner 

Sitzung vom 13. September 1977 formuliert hatte. Dieser Bericht behandelt 

ausschliesslich die Mechanismen des kurzfristigen Währungsbeistands. 

Seit die Zentralbankpräsidenten um diese Studie ersucht haben, hat 

der Bat in der Zwischenzeit auf seiner Sitzung vom 17. Oktober 1977 den 

Zwischenbericht des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten zur Kenntnis 

genommen und letzteren gebeten, ihm einen definitiven Bericht vorzulegen, 

der dem Rat rechtzeitig vorliegen sollte, damit er ihn auf seiner Sitzung am 

21. November prüfen könne. Der vom Rat gewählte Zeitpunkt wirft eine Ver- 

fahrensfrage auf, auf die später eingegangen wird. 

Die Stellvertreter haben sich, wobei sie sich von den Diskussionen 

leiten liessen, welche die Zentralbankpräsidenten letzten September gehabt 

haben, besonders befasst mit einerseits der Festlegung möglicher Kriterien, 

die eine Anpassung der Mechanismen des kurzfristigen Währungsbeistands rechtfer- 

tigen könnten, andererseitsmit den Sc'r,lussfolgerür;g~n, die man aus den Erfahrungen 

jener Zentralbanken ziehen kann, die diesen Mechanismus tatsächlich in Anspruch 

genommen bzw. eine Inanspruchnahme erwogen haben. Den Stellvertretern ist 

es jedoch nicht gelungen, einstimmig zu Schlussfolgerungen hinsichtlich einer 

oder mehrerer Sachfragen zu gelangen. Wie schon bei der Prüfung der Frage 

einer etwaigen Anpassung der Quoten und Rallongen, war es nicht möglich, 

objektive Kriterien aufzustellen, die allgemeine Zustimmung fanden. Hinzu 

kommt, dass die im Bericht der Stellvertreter aufgeführten Erfahrungen der 

Zentralbanken lediglich den Standpunkt der betreffenden Zentralbanken wieder- 

geben, da keine generelle Uebereinstimmung darüber erzielt werden konnte, 

wie diese Erfahrungen auszulegen seien. 

Bei dieser Sachlage ist es nicht überraschend, dass die Stellver- 

treter sich nicht in der Lage sahen, Schlussfolgerungen zu ziehen, die die 

Stirnen sämtlicher Teilnehmer vereinigten. Sie vermochten lediglich, am Ende 

des Berichts eine Zusammenfassung der na:h wie vor unbeantwortet gebliebenen 

grundsätzlichen Fragen zu geben: 

1. Ist eine Aenderung des Systems des kurzfristigen Währungsbei- 

s t e n d r  gerechzfertlgt? 



2. Wenn ja, ist es wünschenswert, 

- den Betrag der Fazilität zu erhöhen, 
- die Kreditdauer zu verlängern, 
wenn als Ausgleich einige Bestimmungen des Abkommens zur Er- 

richtung dieses Systems verschärft werden? 

Die Stellvertreter können nicht damit zufrieden sein, dass 

keinerlei Fortschritte in Richtung auf eine gemeinsame Position er- 
- 

zielt wurden, und bedauern diesen Zustand. Der Umstand, dass es zu 

keinem Kompromiss kam, verdeutlicht, wie unterschiedlich die Stand- 

punkte sind. 

Die Frage, welches Verfahren bei der Vorlage der endgültigen Stellung- 

nahme der Zentralbankpräsidenten an den Rat einzuschlagen sei, wurde von 

den Stellvertretern erörtert. Sie schlagen vor, dass das Sekretariat nach 

dieser Sitzung einen Entwurf ausarbeitet, der die einhellige Meinung der 

Zentralbankpräsidenten wiedergibt. Der Entwurf wird diesen vorgelegt werden, 

und der endgültigeText sollte im schriftlichen Verfahren festgelegt 

werden, so dass dem Rat rechtzeitig vor seiner Sitzung ein Bericht 

übergeben werden kann. 

B. Aussprache des Ausschusses ---- ..................... 
Der Vorsitzende dankt den Stellvertretern für ihre Arbeit, die 

wertvoll für die Aussprache der Gouverneure ist und nicht dadurch 

an Wert einbüsst, dass die Stellvertreter zu keiner ~instimmigkeit gelangen 

konnten. Es sei nunmehr die Aufgabe der Zentralbankpräsidenten, einen 

Konsensus zu suchen. 

Herr Emminger erklärt, dass die Bundesrepublik zu den Ländern 

gehört, die während der Diskussionen die Auffassung vertraten, dass es 

keine ausreichenden Gründe für die vorgeschlagene Erhöhung des kurzfristi- 

gen Währungsbeistands gibt. Die Argumentation der Bundesbank sei zwar in 

dem Text wiedergegeben, der dem Ausschuss der zentralbankpräsidenten vor- 

liegt, doch erscheine es nützlich, noch einmal auf die nachstehenden 

Tatsachen einzugehen. 

- Das Volumen des kurzfristigen Währungsbeistands wurde, im Unter- 
schied zum mittelfristigen Beistand, dessen Beträge seit Einrich- 

tung dieses Systems im März 1977 unverändert geblieben sind, im 

März 1974 beträchtlich erhöht. Es gibt demnach mehr Gründe für 

eine Anpassung des mittelfristigen Beistands, dessen Bereitstel- 

lungsplafonds im Fall einer Verdoppelung lediglich das derzeitige 



Niveau der Gläubigerquoten des kurzfristigen Währungsbeistands 

erreichen würden. 

- Die Erfahrungen der Vergangenheit belegen nicht, dass ein bedeuten- 
der und häufiger Bedarf für eine Inanspruchnahme des Währungsbei- 

stands besteht. Tatsächlich ist dieser Kredit nur ein einziges 

Mal effektiv in Anspruch genommen worden, während beim zweiten 

Mal die betreffende Zentralbank von der ihr eingeräumten Fazilität 

nicht einmal Gebrauch gemacht hat. Andererseits ist es in den meisten 

grossen Währungskrisen der letzten Jahre zu derartig umfangreichen 

Devisenbewegungen gekommen, dass die Fazilitäten des kurzfristigen 

Währungsbeistands (oder jedes anderen bestehenden Systems) nicht 

ausreichten und durch Ad-hoc-Vereinbarungen ergänzt werden mussten. 

Die Bundesbank ist jederzeit bereit, sich an solchen Vereinbarungen 

zu beteiligen, und es ist in diesem Zusammenhang daran zu erinnern, 

welche bedeutende Rolle sie bei der Operation zugunsten des Pfund 

Sterlings 1976 gespielt hat sowie bei der Kreditgewährung in 

Höhe von US$ 2 Mrd. an ein anderes Mitgliedsland der EWG. 

- Uer Gedanke, dass eine Erhökiniig der C&iotsri size Ausweitüng der 

sehr kurzfristigen Finanzierungsfazilitäten im Rahmen des Währungs- 

verbunds nach sich ziehenwürde,spricht eher gegen die vorgeschla- 

gene Anpassung des kurzfristigen Währungsbeistands. Eine zu starke 

Aufstockung der verfügbaren Kredite zwischen den Mitgliedsländern 

des Währungsverbunds hätte nämlich eine Lockerung der gemeinsamen 

monetären Disziplin zur Folge und würde in Konflikt treten mit dem 

Ziel einer wirksamen Kontrolle der Geldmenge, ein Ziel, das Herr 

Ortoli soeben mit Nachdruck hervorgehoben hat. 

In dem Bestreben, zu einer Einstimmigkeit zu gelangen und zu ver- 

meiden, dass der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten dem Ministerrat einen 

Bericht vorlegt, in welchem er keine Stellung bezieht zu einer 

Frage, für die die Zentralbanken zuständig sind, schlägt Herr Emminger als 

Kompromiss vor : 

- die Quoten unverändert zu lassen, 
- die Schuldner- und Gläubigerrallongen zu verdoppeln, die sich 
damit auf je EWRE 3 Mrd. belaufen würden, also auf fast US$ 4 Mrd. 

Dieser Vorschiag hat den Vorceii, dass i r n  hrisenrali die Bessourcen 

sehr viel konzentrierter eingesetzt werden könnten. Andererseits müsste 



gleichzeitig mit der'verdoppelung der Rallongen eine Bestimmung des In- 

halts festgesetzt werden, dass ein Land allein maximal die Rälfte der 

Schuldnerrallonge ziehen kann. ~amit wäre gewährleistet, dass zwei grosse 

Länder bis zu jeweils fast $ 2,8 Mrd. auf den kurzfristigen Währungs- 

beistand ziehen könnten. - 
. - - - 

Der Vorsitzende begrüsst den konstruktiven Geist der Vorschläge 

von Herrn Emminger, die als Diskussionsgrundlage dienen könnten. 

Herr de Strycker dankt ebenfalls den Stellvertretern für ihre 

wertvolle Arbeit. Er ist wie Herr Emminger der Auffassung, dass es unbedingt 

notwendig ist, zu einer Einstimmigkeit zu gelangen, und er ist erfreut 

über die positive Haltung, die der Präsident der Deutschen Bundesbank an 

den Tag gelegt hat. Bevor er sich jedoch zu einem Vorschlag äussern wolle, 

der erst jetzt in der Sitzung gemacht wurde, würde er gerne Gewissheit darüber 

haben, wie sich eine Verdoppelung der Rallongen auf die Ziehungsmöglichkeiten 

der potentiellen Schuldner und auf die Verpflichtungen der an der Finanzierungzu 

beteiligenden Ueberschussländer auswirken würde. 

Herr Emminger erklärt, dass die Verwendung der Giäubiger- una der 

Schuldnerrallongen durch Artikel I1 Absatz 4 geregelt ist, den er vorliest. 

Der Vorschlag der Bundesbank würde bedeuten, dass ein Land im Bedarfsfall 

zusätzlich zu seinem Quotenanteil eine Rallonge in Höhe von EWRE 1.500 Mio. 

beanspruchen könnte, das wäre für ein grosses Land ein Beistand in Höhe von 

US$ 2,7 bis 2,8 Mrd. Zwei Ziehungen dieses Ausmasses könnten zur gleichen 

Zeit finanziert werden. Hingegen wäre es mangels ausreichender Beträge 

auf der Gläubigerseite nicht möglich,eine darüber hinausgehende Inanspruch- 

nahme des Beistands zu finanzieren. 

Herr Ortoli weist darauf hin, dass die Vorschläge von Herrn 

Emminger keine Erhöhung der Verschuldungsfähigkeit eines einzelnen Landes 

beinhalten, sondern lediglich einer grösseren Zahl von Ländern gegebenenfalls 

die Möglichkeitgeben, sich des Beistands zu bedienen. 

Herr Baffi hat die von den deutschen Behörden in der Vergangenheit 

gewährten Hilfen nicht vergessen und begrüsst die offene Haltung, die Herr 

Eminger im Hinblick auf mögliche Beistandsaktionen in der Zukunft gezeigt 
- 



- - 

hat. Diese Massnahmen sollten unterdessen nicht bilaterales ~ n t ~ e ~ e n k o m e n  

zur Grundlage haben, sondern vielmehr multilateraler Art sein. 

Mit Bezug auf die Kompromissvorschläge, die anzunehmen die Bank von 

Italien bereit ist, möchte er erfahren, 

- ob die Verwendungsdauer der verfügbaren Kredite unverändertbleibt, in 
Anbetracht der Tatsache, dass sechs Monate nicht ausreichen, 

um Kapitalbewegungen umzukehren, 

- ob die Konditionen nicht verschärft würden, 
- ob die Verdoppelung der Rallongen als Ersatz für die im Fünfjahres- 
rhythmus vorzunehmende Revision, die in etwa einem Jahr stattfin- 

den soll, gedacht ist. 

In Anwort auf die letzte Frage von Herrn Baffi regt Herr Emminger 

an, zum einen im Protokoll aufzunehmen, dass der Beschluss über die Ver- 

doppelung der Rallongen mögliche weitere Revisionen unberührt lasse, und 

andererseits, dass die Gouverneure sich das Recht vorbehalten würden, noch 

vor Ablauf der Fünfjahresfrist die Möglichkeit einer Anpassung des Beistands 

brochen. Eine neue Gelengenheit für eine Revision der Quoten könnte sich 

auch im Zusammenhang mit dem Beitritt neuer Mitglieder zur EWG ergeben. 

Hingegen sollte man das Thema Währungsbeistand nicht unbedingt wieder in 

einem Jahr aufgreifen. 

Was die Frage der Konditionalität betreffe, sohättendie Stell- 

vertreter schon deutlich gemacht, dass der kurzfristige Währungsbeistand 

sich nicht für wirtschafts- und finanzpolitische Auflagen eigne, da hier- 

für die Zentralbanken nicht zuständigseien. Was die Geldpolitik angehe, 

soseiendie Festsetzung von Zwischenzielen und die Einhaltung dieser Ziele 

bereits Gegenstand von Ueberprüfungen, die in regelmässigen Zeitabständen 

vorgenommen würden und unabhängig davon, ob ein Währungsbeistand gewährt 

werde oder nicht. 

Was schliesslich die ~aufzeit der im Rahmen des Währungsbeistands 

verfügbaren Kredite betreffe, so sollte sieunverändert bleiben; für länger- 

fristige Finanzierungsbedürfnisse sollte der mittelfristige finanzielle 

Beistand bzw. die entsprechenden Fazilitäten des IWF herangezogen werden. 

Cs sei ausserdem daran erinnert, dass die Gouverneure in Ausnahmsf5llen 

über die Dauer von zweimal dreiMona.ten hinausgehen könnten. 



Herr Zijlstra unterstützt die deutschen Vorschläge, die seiner 

Ansicht nach die beste Lösung vorstellen. Die vorgeschlagene Anpassung 

ginge nicht zu weit und ermöglichte es,zu einer Einstimmigkeit zu gelangen, 

die aus den von Herrn Emminger genannten Gründen absolut notwendig sei. 

Herr Hoffmeyer erkennt ebenfalls die Notwendigkeit an, sich heute 

über die Frage des kurzfristigen Währungsbeistands zu einigen. Es sei 

jedoch angebracht, ganz deutlich zwischen den Quoten und den 

Rallongen zu unterscheiden. Letztere hätten schon eine Art 

Ad-hoc-Charakter, und ihre Verdoppelung sei kein grosser Schritt nach 

vorn, wenn man an die Ereignisse der letzten Jahre denke. Andererseits 

sei das Quotensystem auch von Bedeutung für die sehr kurzfristige Finan- 

zierungsfazilität innerhalb des Währungsverbunds. Einige diesem Mechanis- 

mus angehörende Länder hätten es nun aber für wünschenswert gehalten, 

über einen ausreichenden Finanzierungsspielraum zu verfügen, um aus- 

reichend Zeit und Mittel zu haben, bis die Massnahmen, die das Ver- 

trauen in ihre Währungen wiederherstellen soll, eine Umkehrung der Devisen- 

bewegungen bewirke. 

Herr Hoffmeyer ist Eer~it, die d.sütsch.sn ';~i-sch:äge anzunehmen, 

sofern diese Ausführungen in das Protokoll dieser Sitzung aufgenommen werden. 

Herr de Strycker betont, dass die Schuldnerrallonge gemäss den 

Bestimmungen des Abkommens zur Errichtung des kurzfristigen Währungsbei- 

stands kein Ziehungsrecht und die Gläubigerrallonge keine Verpflichtung 

für eine Beteiligung bei der Finanzierung einer Ziehung beinhalte. Die 

Rallongen seien bestensfalls eine Absichtserklärung von seiten der Gouver- 

neure, dass sie in Sonderfällen, in denen die Umstände es rechtfertigten, 

einerseits die Erhöhung der Ziehungsmöglichkeit eines defizitären Landes 

in Erwägung ziehen, andererseits die Aufteilung eines die Gläubigerquoten 

übersteigenden Betrages unter die G1ä biger. Die Rallongen gäben demnach 

einem Land nicht die Sicherheit, den eventuell benötigten Kredit zu erlangen. 

Die Vorschläge von Herrn Emminger, so interessant sie seien, 

reichten nicht aus, da sie nicht über das Stadium der Absichtserklärungen 

hinausgingen, die man lediglich bestätigen würde. Herr Emminger habe zwar 

recht, wenn er sage, dass es bei Bedarf nie an gegenseitigem Beistand 

insbesondere von seiten der Bundesbank gefehlt habe; würde man jedoch 

dieser Arguriient&tLon folgen, dann könnte man im vornhinein auf jegliches 

gegenseitiges Beistandssystem verzichten. Das grosse Verdienst des kurz- 

fristigen Währungsbeistands sei es aber gerade, bestimmte Sechte und 



Verpflichtungen zu schaffen und hierdurch die monetäre Kooperation 

zwischen den EIJG-Ländern zu zewährleisten. Sofern die Gouverneure diesen 

Zweck des Systems anerkennen, müssten sie von Zeit zu Zeit eine Revision 

des Systems vornehmen, um es den Verhältnissen anzupassen, mit denen sich 

die Zentralbanken konfrontiert sähen. 

Allein die Schuldnerquoten des kurzfristigen Währungsbeistands 

gäben der einzelnen Zentralbank die Sicherheit, dass sie die benötigten 

Kredite erhält. Da diese in keinem Verhältnis zu dem Ausmass der Störungen 

ständen, mit denen die Zentralbanken zu tun haben könnten, sei es an- 

gemessen, dass gleichzeitig mit der Verdoppelung der Rallongen eine Anpassung 

der Quoten vorgenommen werde. Sollten einige potentielle Gläubiger nur 

zögernd der von Belgien vorgeschlagenen Erhöhung zustimmen wollen, so müsste 

man zumindest die Schuldnerquoten verdoppeln. 

Was den Aspekt der Konditionalität betreffe, so sei es richtig, 

dass die währungspolitik sämtlicherMitgliedsländer der EWG von den Gouverneuren 

aufmerksam beobachtet werde und in der Zukunft noch aufmerksamer verfolgt 

werden müsse, es wäre jedoch wünschenswert, dass sich die Gouverneure darüber 

verstzndigten, die monetäre Situation eines Landes, das einen er- 

heblichen Beistand erhalten hat, über die regelmässigen Prüfungen hinaus 

einer sehr genauen Prüfung zu unterziehen. 

Herr Clappier erklärt, dass er in der SacheHerrnde Strycker bei- 

pflichte; er ist wie Herr Ortoli der Auffassung, dass der von Herrn 

Emminger als Kompromiss gedachte Vorschlag keine Erweiterung der Kredit- 
- 

möglichkeiten eines einzelnen Landes mit sich bringe, aber eventuell zwei 

Ländern ermögliche, die Vorteile des Währungsbeistands voll und zur 

gleichen Zeit nutzen zu können. Die seit einiger Zeit zu beobachtende 

Entwicklung auf den Devisenmärkten mache jedoch deutlich, dass die derzei- 

tigen Schuldnerquoten ungenügend seien, um den kurzfristigen Risiken, denen 

sich eine Zentralbank gegenübersehen kann, zu begegnen. hdererceits dürfe 

man den Standpunkt der Gläubigerländer nicht unbeachtet lassen, die über 

das Risiko einer zu starken Inanspruchnahme des Währungsbeistands beun- 

ruhigt seien. 

Bei dieser Sachlage könnte man zwei Lösungsmöglichkeiten in 

Erwägung ziehen: 

- e-tv. „,*eder die von Serrn Emizger gezaznten Xöglichkeiten vor, 

Ad-hoc-Vereinbarungen weiter auszubauen und zu konkretisieren, 



- oder eine Erhöhung der Schuldnerquoten für einen befristeten 
Zeitraum, etwa für drei oder vier Jahre,vorzusehen, an dessen 

Ende die Lage im Lichte der in der Zwischenzeit gewonnenen Er- 

fahrungen überprüft werden könnte. 

Herr Clappier ist der Meinung, dass die deutschen Kompromissvor- 

schläge zu wenig Fortschritte in Richtung auf eine monetäre Kooperation 

in Europa brächten, um dem Rat als Vereinbarung der Zentralbankpräsidenten 

unterbreitet werden zu können. 

Herr Ortoli teilt die Ansichten von Herrn de Strycker und Herrn 

Clappier. Die Schuldnerquoten stellten einen wesentlichen Bestandteil der 

Anpassung des Währungsbeistands dar, denn sie allein enthielten echte Garan- 

tien und Verpflichtungen. 

Herr Pöhl räumt ein, dass Krisensituationen entstehen können, bei 

denen die Beträge des kurzfristigen Währungsbeistands auch nach einer 

Verdoppelung der Rallongen (bei einer Begrenzung auf die Hälfte für jeden 

Antragsteller) sich weiterhin als unzureichend erweisen könnten. In einem 

solchen Fall wäre die EWG nicht in der Lage, die Gesamtheit der benötigten 

Finanzhiife zu leisten, und es wäre dann notwendig, andere Beistandsmög- 

lichkeiten zu bemühen, an denen sich auch Länder ausserhalb der EWG be- 

teiligen könnten, etwa die USA, Japan oder die OPEC-Staaten. Ein Beistand wie 

der 1976 zur Stützung des Pfundes gewährte Kredit in Höhe von US$ 5 , 2  Mrd. 

hätte von denEWG-Ländern allein nicht bereitgestellt werden können. 

Der Vorsitzende ist der Auffassung, dass das Abkommen keinen automati- 

schen Zugang zu den Schuldnerquoten vorsieht und dass daher die Unterscheidung 

zwischen den Quoten und den Rallongen nicht überschätzt werden solle. Er 

besteht auf der Notwendigkeit, eine Einigung zu erzielen, wolle man nicht 

das Risiko eingehen, dass die Minister oder eventuell sogar die Staats- 

und Regierungschefs sich währena der Sitzmg des ~uropäischen Rats im ~ezember 

der Frage des Währungsbeistands annehmen und anstelle der Gouverneure ent- 

scheiden. 

Herr de Strycker erklärt, dass der deutsche Vorschlag keinen 

Kompromiss darstelle, da er keine zusätzliche Zusicherung gebe, dass 

die Mitgliedsländer grössere Kredite erhalten und bereitstellen werden. 

Hingegen müsste es möglich sein, zu einem Kompromiss über die Beträge zu 

kommen, aie diese zusätzlichen Sicherheiten haben. 

Herr Emminger warnt vor der Gefahr, die Frage des kurzfristigen 

Währungsbeistands aus dem allgemeinen Kontext zu nehmen. Auf dem Gebiet, 



wo es möglich sei, Einfluss auf die Wirtschaftspolitik zum Zweck einer 

verstärkten Koordinierung dieser Politik zu nehmen, nämlich im Bereich 

des mittelfristigen finanziellen Beistands, seien die deutschen Behörden 

bereit, eine Lösung zu akzeptieren, die weitgehend den belgischen Vor- 

schlägen entspräche. Was hingegen den kurzfristigen Währungsbeistand an- 

gehe, so seien sie der Auffassung, dass die Aufstockung der Quoten ihrem 

Wesen nach keine Verbesserung der monetären Zusammenarbeit auf Gemeinschafts- 

ebene bewirken könne. In der Tat sei es sehr wahrscheinlich, dass in den 

meisten Fällen, in denen sich ein Finanzierungsbedarf ergebe, dieser nicht 

durch eine Erhöhung der Quoten gedeckt werden könne, sondern einen Rückgriff 

auf die Rallongen notwendig mache und möglicherweise noch darüber hinaus auf 

Ad-hoc-Kreditvereinbarungen. 

Herr Emminger ist bereit, die Anregung zu akzeptieren, dass in das 

Abkommen eine Klausel aufgenommen wird, die bestimmt, dass die monetäre 

Situation in einem Land, dem ein Währungsbeistand gewährt wurde, besonders ge- 

prüft werde, obwohl er der Auffassung ist, dass der Zusammenhang zwischen 

der Inanspruchnahme des Währungsbeistands und der Koordinierung der ~irtschafts- 

politik schon durch Artikel I11 A D S ~ ~ Z  1 hergestellt ist. Er teiie di.e 

Auffassung des Vorsitzenden, dass sich die Quoten und Rallongen hinsicht- 

lich der mit ihnen verbundenen Rechte und Verpflichtungen nicht erheblich 

voneinander unterscheiden. 

Der Vorsitzende fragt sich, ob man nicht zu einem Kompromiss gelangen 

könnte, indem man in dem Abkommen festhält, dass ein Land allein nur zur Ziehung 

von maximal der Hälfte der erhöhten Rallonge befugt ist, dass diese 

Einschränkung jedoch in Einzelfällen aufgehoben werden kann. Damit würde 

man nicht nur die Gesamtsumme der verfügbaren Kredite erhöhen, sondern auch 

gegebenenfalls die Ziehungsmöglichkeiten eines einzelnen Landes. 

Herr de Strycker erinnert daran, dass in den beiden Währungskrisen, 

die den belgischen Franken 1976 erschütterten, die Interventionen der 

Belgischen Nationalbank allein innerhalb weniger Wochen Beträge erreicht 

hätten, die das Vierfache der Quoten Belgiens im kurzfristigen Währungs- 

beistand ausmachten. Im zweiten Fall zudem sei der Druck auf den belgischen 

Franken in einer Periode entstanden, in der der Ausschuss keine Sitzung 

abhielt. Hätte die Belgische Nationalbank Finanzierungsmittel bedurft, 

so hätte sie sie n~ngels eines Automatismus im kurzfristigen Währungsbei- 

stand nicht erhalten können. 



Der Vorsitzende macht den Ausschuss darauf aufmerksam, dass ein 

Beschluss gefasst werden muss. 

Herr McMahon bemerkt, dass die Stellvertreter zwei Arten von Prob- 

lemen deutlich gemacht haben: 

- einerseits die Notwendigkeit, den Währungsbeistand an die im 
internationalen Kontext eingetretenen Veränderungen anzupassen, 

- andererseits die Gefahr eines Aufbrauchens der gesamten Schuldner- 
rallonge durch die Ziehung eines einzigen Landes. 

Der Kompromiss könnte vielleicht darin bestehen, dass man sage, 

die Gouverneure hätten sich in der gegenwärtigen Situation darauf beschränkt, 

dem zuletzt genannten Mangel mittels einer Verdoppelung der Rallongen 

abzuhelfen; hingegen hielten sie eine Ausweitung der Ziehungsmöglichkeiten 

der einzelnen Länder im jetzigen Zeitpunkt nicht für nützlich; auf diese 

Frage würden sie anlässlich der Fünfjahresrevision, die in etwa einem 

Jahr ansteht, zurückkommen. 

Herr Eminger betont, dass der ergänzende Vorschlag des Vorsitzenden, 

den anzunehmen er bereit ist,bedeutet,dass die Kreditmöglichkeiten, die 

der Währurigsbeistand einem einzeheri Landbietet,von nun ab merklich 2us- 
-- 

geweitet wären. Demgegenüber sei er gegen den Plan, eine feste Periodizität für 

eine erneute Revision des Währungsbeistands vorzusehen. Diese sollte viel- 

mehr dann vorgenommen werden, wenn sie angebracht erscheine. 

Der Vorsitzende schlägt vor, dass der den Ministern vorzulegende 

Bericht die nachfolgende Vereinbarung enthalten könnte: 

- die Gläubiger- und Schuldnerrallongen würden verdoppelt, 
- kein Land könne, ausser in den Fällen, wo die Umstände dies 
rechtfertigten, mehr als die Hälfte der gesamten Rallonge be- 

anspruchen, 

- die Quotenbeträge blieben unverändert, die Gouverneure würden 
jedoch zu gegebener Zeit diese Frage wieder aufgreifen, eventuell 

anlässlich der Fünfjahresrevision in etwa einem Jahr. 

Herr de Strycker bedauert die mangelnde Einstimigkeit, die sich 

heute manifestiert habe, und hält es für angebrachter, den Ministern zu 

berichten, dass die Gouverneure sich nicht über weitere Fortschritte auf 

dem Gebiet der monetären Zusammenarbeit einigenkonnten, anstatt zu ver- 

suchen, die Ergebnislcrigkeit dieser Citzrcg zn  verschleiern. 

Der Vorsitzende ist der Ansicht, dass die Ueberlegungen von Herrn 

de Strycker kein getreues Spiegelbild der heutigen Debatte sind, da der 



deutsche Vorschlag, wie er jetzt stehe, eine gewisseVerbesserung des Systems bein- 

halte. Zudemsei erder Auffassung, dass HerrEmminger einer Formulierungdes Inhalts 

zustimmen könnte, dass die Gouverneure sich verpflichten, die Frage der 

Quoten bis spätestens März 1979 erneut zu prüfen. 

Herr de Strycker erklärt, dass er sich keiner Darstellung anschliessen 

könne, die die Illusion schaffe, die Gouverneure hätten einen Schritt nach 

vorne in Richtung auf eine monetäre Kooperation gemacht. Aus der Sicht der 

belgischen Behörden, die eine Aufstockung der Schuldnerquoten als einen 

wesentlichen Bestandteil ihrer Vorschläge ansähen, sei die Verdoppelung der 

Rallongen keine befriedigende Lösung. 

Auf eine Frage des Vorsitzenden hin betont Herr de Strycker, 

dass er einen Bericht wünsche, der die verschiedenen Standpunkte objektiv 

darstelle. 

Der Vorsitzende meint, dass der Bericht demnach die verschiedenen 

Standpunkte wiedergeben und insbesondere die Uneinigkeit und den Gegenvor- 

schlag erwähnen müsse. 

Herr Richardson regt an zu sagen, dass Einstimmigkeit über die 

Xotwenciigkeit einer monetären Zusammenarbeit bestand, wenn auch die Ansichten 

geteilt waren hinsichtlich der Frage, inwieweit es notwendig ist, diese 

Zusammenarbeit durch präzise Formeln zu konkretisieren. 

Der Vorsitzende begrüsst den Vorschlag von Herrn Richardson und 

fordert das Sekretariat auf, den Entwurf eines Berichts an die Minister aus- 

zuarbeiten, der anschliessend seine endgültige Fassung im schriftlichen 

Verfahren erhalten wird. 

Unter Bezugnahme auf die Aeusserung von Herrn de Strycker hinsichtlich 

mangelnder Fortschritte bei der monetären Zusammenarbeit äussert Herr Pöhl 

demgegenüber die Meinung, dass beachtliche Fortschritte erzielt wurden. In 

der Tat sei die Erhöhung der Quoten die einzige den Währungsbeistand be- 

treffende Frage gewesen, über die man sich nicht habe einig werden 

können; was andererseits den mittelfristigen finanziellen Beistand betreffe, 

so würde der Währungsausschuss nächste Woche übereinkommen, den Ministern 

eine Verdoppelung der Bereitstellungsplafonds dieses Kreditmechanismus 

zu empfehlen, gleichzeitig mit gewissen Aenderungen betreffend die 

Konditionalität, die Möglichkeit einer Nichtbeteilipung und die Mobilisierung. 



IV. Prüfung des Berichts Nr. 11 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von 

Herrn Bastiaanse über die währungspolitische Situation in den EWG-Ländern 

Der Ausschuss kommt überein, diese Prüfung auf die nächste Dezember- 

sitzung zu vertagen. 

V. Analyse der 103. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Angaben und 

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft) 

Aus Zeitgründen nimmt der Ausschuss diese Analyse nicht vor. 

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

präsidenten ----------- 
Der Vorsitzende erklärt, dass der Ausschuss mit Wirkung vom 

1. Januar 1978 einen neuen Generalsekretär zu benennen hat. An diesem 

Tag wird Herr drAroma sein Amt aIs ~ei~eordneter Generaldirektor der BIZ 

niederlegen, wobei er der Bank für 1978 weiterhin als Sonderberater zur 

Verfügung stehen wird. Der Vorsitzende schlägt vor, 

- mit Wirkung vom 1. Januar 1978 Herrn Dr. Schleiminger - der 
Nachfolger von Herrn d1Xroma als Beigeordneter Generaldirektor 

der BIZ wird - zum Generalsekretär des Ausschuss der Zentral- 
bankpräsidenten zu ernennen, 

- Herrn Bascoul in seinem Amt als Beigeordneter Generalsekretär 
des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten zu bestätigen. 

Der Ausschuss erklärt sich mit den Vorschlägen des Vorsitzenden 

einverstanden. 

VII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, den 13. Dezember 1977 um 

10 Uhr in Basel statt. 



Ausschuss der Präsidenten Anlage 
der Zentralbanken der Fiitgliedstaaten 

der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

KURZBERICHT UEBER 

DIE ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISESMAERKTEN 

DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

SEPTEYdER UND OKTOBER 1977 

8. November 1977 

Vertraulich 

Ueberse tzung 

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick über die Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten Zen- 

tralbanken" und über deren Interventionsgeschäfte in September und Oktober 

1977 und in den ersten Novembertagen. 

I. ENTWICKLLTG DER WECHSELKURSE 

Nach der Ruhe der ersten Septemberwochen, in deren Verlauf sich bei 

den Hauptwährungen keine sehr fühlbaren Veränderungen ergaben, kam es auf 

den Jevisenmärkten wieder zu einem hektischen Xarktgeschehen. 

Die geld- und finanzpolitischen Massnahmen zur Konjunkturbelebung, die 

in letzter Zeit insbesondere in Japan und in Deutschland ergriffen worden 

sind, konnten nicht verhindern, dass es zum Abbau von Dollarpositionen in 

dem Augenblick kam, als insbesondere bei der Jahresversarnmlung des Inter- 

nationalen Wänrungsfonds der Ton auf dem Umfang des amerikanischen Handels- 

bilanzdefizits lag. 

Der Vertrauensschwund gegenüber dem Dollar schlug sich in der Nach- 

frage nach Währungen nieder, die als stark eingeschätzt werden, d.h. nach dem 

japanischen Yen, dem Schweizer Franken, der DM und dem Pfund Sterling. 

* Zentralbanken der EWG, Sorwegens, Schwedens, der Sch~eiz, Japans, Kanadas 
und der Vereinigten Staaten. 



Die in den Marktkreisen weit verbreitete üeberzeugung, die Washingtoner 

Behörden würden sich einer Abwertung ihrer Währung nicht widersetzen und 

wünschten eine Höhernotierung bestirnter anderer Devisen,trug zu den Spannungen 

bei. Nach einer kurzen Pause infolge der verbesserten amerikanischen Handels- 

bilanz im September verstärkten sich diese Spannungen sogar noch, als am 

31. Oktober die britischen Behörden ihre Entscheidung bekanntgaben, das 

Pfund frei floaten zu lassen. 

Wie im Juli haben die Interventionen (netto) der europäischen Zentral- 

banken sowie der von Japan und die Erhöhung der kurzfristigen Zinsen in den 

Vereinigten Staaten ohne Zweifel den Kursrückgang des Dollars gebremst. 

Während des gesamten Zeitraums der zwei vergangenen Monate hat er 

-- jedoch fast überall sehr stai-ke Kurseinbussen erlitten. In Zürich und Tokio 

gab er um ungefähr 6,50%, in London um fast 5% und in Frankfurt um 3% nach. 

An anderen Plätzen hat er sich seit dem 31. August im allgemeinen zwischen 

1 bis 2% abgeschwächt. 

Die Anziehungskraft der erzeugte keine besonderen Spannungen inner- 

halb des Währungsverbunds, da sich der Kursauftrieb innerhalb der Bandbreiten. 

materialisieren konnte, wenngleich sich die Verbundwährungen gegenüber dem 

Dollar sehr unterschiedlich (zwischen 0,17% in Os10 und 3% in Frankfurt) 

befestigten. Die DM, die im September an ihrem unteren Interventionskurs oder 

leicht darüber Gegenstand von Interventionen der Dänischen Nationalbank ge- 

wesen war, löste sich Ende September von ihrem unteren Interventionskurs 

in Kopenhagen. Obwohl die Bundesbank für verhältnismässig hohe Beträge US- 

Dollar kaufte, stieg die DM schnell zur zweiten Position in der gemeinschaft- 

lichen Bandbreite auf und etablierte sich nicht weit entfernt von der dänischen 

Krone. 

Im Anschluss an die Kursbefestigung der DM nahm der belgische Franken 

die Position am unteren Ende der "Schlange" ein. In der zweiten Oktoberhälfte 

wurde er jedoch dort von der norwegischen Krone abgelöst. Letztere schwächte 

sich trotz Stützungsoperationen der Bank von Norwegen an allen europäischen 

Plätzen fortlaufend ab. 

Die dänische Krone dagegen notierte nach ihrer jüngsten Abwertung 

weiterhin über ihren neuen Leitkursen im Kährungsverbund. Am Ende des 

Beobachtungszeitraums lag sie um 0,60/1 vor der DFI. Ihr Aufgeld gegen- 

über den anderen Währungen war viel höher: von der dänischen Krone 

trennte den Gulden nämlich ein Abstand von 1,75%, während die norwegische 



Krone, zu der zu diesem Zeitpunkt wieder der belgische Franken gestossen war, 

um etwas mehr als 2% entfernt lag. 

Die floatenden Währungen entwickelten sich sehr unterschiedlich. Der 

Schweizer Franken und der Yen stiegen in New York stark und an allen euro- 

päischen Platzen in unterschiedlichem, aber etwas weniger ausgeprägtem ?lasse an. 

Die Hausse des Schweizer Frankens, die bereits in den vorangegangenen 

Honaten begonnen hatte, beschleunigte sich unvermittelt. Für die beiden letzten 

Monate zusammen beläuft sie sich auf etwas mehr als 4% gegenüber der DM, so 

dass der DM-Kurs in Zürich unter pari sank, d.h. auf sfr 99 für DM 100 am 

31. Oktober gegenüber sfr 103,20 vor zwei Monaten. Gegenüber dem US-Dollar 

erreichte der Schweizer Franken mit fast doppelt so hoher Notierung wie zu 

Beginn des Jahres 1970 einen neuen Nachkriegsrekordstand. Seit Anfang März 

1977 stieg er in New York um nahezu 15%. Dieser Kursanstieg wurde nur ganz 

kurz gebremst, als den schweizerischen Banken verboten wurde, mit Gebiets- 

fremden Terminkontrakte in Landeswährung mit einer Laufzeit von unter einem 

Monat abzuschliessen. Auch die Dollarkäufe der Schweizerischen Nationalbank 

hatten nur eine begrenzte Wirkung, obwohl sie im dritten Vierteljahr höher waren 

als die Dollarabgaben an die ausländischen Schweizerfranken-Anleihenehmer.  Die 

Kapitalzuflüsse in die Schweiz umfassen wahrscheinlich in nicht unbedeutendem 

Umfang Rückzahlungen, die Gebietsfremde auf früher aufgenommenehleihen leisteten. 

Der - Yen hat sich ebenfalls gegenüber dem US-Dollar stark befestigt, ob- 

wohl die Bank von Japan im Oktober hohe Dollarkäufe tätigte. Sein jetziges 

Kursniveau ist das höchste seit dem letzten Weltkrieg. Fiskal- und geldpoliti- 

sehe Massnahmen haben nicht verhindert, dass der Yen Gegenstand einer spe- 

kulativen Nachfrage war, die im wesentlichen von der japanischen Wettbewerbs- 

fähigkeit auf den ausländischen Handelsmärkten beflügelt wird. 

Andere Währungen stiegen gegenüber dem US-Dollar weniger deutlich 

an und schlossen gegenüber der Gecamtheit der Verbundwährungen praktisch 

unverändert ab. Dies trifft auf den französischen Franken und die schwedische 

Krone zu, die beide in New York um ungefähr 1,50% höher bewertet wiirden. 

Während jedoch die Bank von Frankreich mehrmals mit Dollar- und DM-Verkäufen 

intervenierte, konnte die Schwedische Reichsbank weiterhin ihre Währungs- 

reserven auffüllen, ohne dass sich der effektive WechselkursderKrone um 

den Abwertungssatz vom 29. August 1977 verschlechtert hätte. 

Der Kurs des Pfund Sterlin,gs entwickelts sich bis zum 28. Oktober 

in gleicher Weise; die Stabilisierung des effektiven Kechselkurses des 



Pfund S t e r l i n g s  k o n n t e  j e d o c h  n u r  um d e n  P r e i s  e x t r e m  h o h e r  D o l l a r k ä u f e  

d e r  Bank v o n . E n g l a n d  e r r e i c h t  werden.  Die  s c h r i t t w e i s e  H e r a b s e t z u n g  

d e s  L e i t z i n s s a t z e s  von 7  au f  5% konnre  d i e  K a p i t a l z u f l ü s s e  nach  Gross-  

b r i t a n n i e n  n i c h t  d a u e r h a f t  a b s c h r e c k e n .  M i t  R ü c k s i c h t  a u f  d i e  Rückwir- 

kungen,  we lche  d i e  F o r t f ü h r u n g  d e r  I n t e r v e n t i o n e n  a u f  d i e  

En twick lung  d e r  Geldmenge g e h a b t  h ä t t e ,  b e s c h l o s s  d i e  b r i t i s c h e  Regie-  

r u n g  s c h l i e s s l i c h ,  d i e  Hausse  d e s  P fundes  n i c h t  mehr z u  bremsen.  Auf D o l l a r -  

b a s i s  g e r e c h n e t  n o t i e r t e  d a s  Pfund a m  31. O k t o b e r  um 3 ,50% h ö h e r  a l s  am 

vorangegangenen  G e s c h ä f t s t a g  und um e t w a s  mehr a l s  5% s e i t  dem 31.  Augus t .  

S e i t  dem h i s t o r i s c h e n  T i e f s t a n d  v o r  u n g e f ä h r  e inem J a h r  e r g i b t  s i c h  e i n e  

K u r s s t e i g e r u n g  von f a s t  18%.  Der I n d e x  d e s  e f f e k t i v e n  P f u n d v e c h s e l k u r s e s  

( L e i t k u r s e  von Ende 1971 = 100)  v e r ä n d e r t e  s i c h  m i t  e inem A n s t i e g  von 6 2 , 3 3  

von v o r  zwei Monaten a u f  6 4 , 3 0  w e n i g e r  e i n s c h n e i d e n d .  

D i e  i t a l i e n i s c h e  L i r a  n o t i e r t e  f a s t  u n v e r ä n d e r t  gegenüber  dem D o l l a r ,  

d e s s e n  Kursschwankungen s i e  w e i t g e h e n d  f o l g t e .  U n t e r  d i e s e n  Bedingungen k o n n t e  

d i e  Bank von I t a l i e n  i n  b e a c h t l i c h e m  Masse D o l l a r  e rwerben .  

Der k a n a d i s c h e  D o l l a r  dagegen schwäch te  s i c h  t r o t z  d e r  S t ü t z u n g s o p e r a -  

t i o n e n  d e r  Bank von Kanada e r l e - 1  s e h r  d e u t l i c h  a z  a l l ~ r i  P E t z r n  aß. I n  XewYorA 

wurde e r  a m  Ende d e r  zwei ve rgangenen  Monate um2,80% n i e d r i g e r  b e w e r t e t .  Zum 

e r s t e n M a l  s e i t  Mai 1 9 7 0 i s t  e r  u n t e r  s e i n e  f r ü h e r e  P a r i t ä t  g e f a l l e n u n d  h a t  den 

n i e d r i g s t e n  S t a n d  s e i t  den  d r e i s s i g e r  J a h r e n  e r r e i c h t .  Die p o l i t i s c h e  Lage ,  

d i e  v e r m i n d e r t e  Begebung von A n l e i h e n  i n  Ausläcd und d i e  V e r r i n g e r u n g  d e s  

Z i n s a b s t a n d s  zwischen  den  V e r e i n i g t e n  Btaete; acd Kanada s i n d  e i n i g e  d e r  

Gründe f ü r  d i e  Schwäche d e s  k a n a d i s c h e 2  2 c l l a r s .  

II. INTERVENTIOMEN GEGEN DOLLAR 

D i e  I n t e r v e n t i o n e n  d e r  a n  d e r  K o n z e r t a t i o n  t e i l n e h m e n d e n  Z e n t r a l b a n k e n  

gegen D o l l a r  ü b e r s t i e g e n  wiederum d i e  d e s  vo rangegangenen  Zweirnonatsze i t raums.  

Die s t a r k  a n g e s t i e g e n e n  Käufe  b e l i e f e n  s i c h  a u f  $ 1 7 , l  Mrd. und d i e  V e r k ä u f e  

au f  $ 5 , 6  Mrd. 

Die b e i  we i t em h ö c h s t e n  N e t t o k ä u f e  t ä t i g t e  d i e  Gruppe d e r  Z e n t r a l b a n k e n  

m i t  f l o a t e n d e r  Währung, obwohl d i e  Bank von F r a n k r e i c h  und d i e  Bank von Kanada 

n e t t o  D o l l a r  v e r k a u f t e n .  D ie  i n  d i e s e r  Gruppe v e r t r e t e n e n  EWG-Mitglieder 

e r w a r b e n  p e r  s21de $ 7 ,6  Yird., xäh rend  d i r  a n a e r e n  $ h,Y Mrd. a u f k a u f t e n .  



Die Verbundzentralbanken erwarben netto $ 1 Mrd., wobei der grösste 

Teil der Käufe von der Bundesbank getätigt wurde. 

111. INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRLTNGEN 

Die Interventionen der Verbundzentralbanken in europäischen Währungen 

beschränkten sich auf insgesamt EWRE 120 Mio. Ungefähr ein Viertel dieses 

Betrages wurde dafür aufgewandt, den Abstand zwischen der dänischen Krone einer- 

seits, und der DM, dem belgischen Franken und dem Gulden andererseits nicht 

auf 2,252 anwachsen zu lassen. Die restlichen Interventionen erfolgten an 

den unteren Interventionspunkten des belgischenFrankens und der DM gegenüber 

der dänischen Krone; ein geringer Teil dieser Interventionen wurde vorüber- 

gehend unter Einschaltung des EFWZ finanziert. 

Die Bank von Frankreich und die Schweizerische Nationalbank inter- 

venierten für insgesamt ungefähr EWRE 180 Mio. in DM, wobei erstere verkaufte 

und letztere kaufte. 

Während der ersten vier Werktage im November galt die ~ufmerksamkeit 

weiterhin einerseits dem US-Dollar, der wiederum Gegenstand von zahlreichen 

Presseverlautbarungsn war, und andererseits der Auswirkung der ~ntscheidung, 

das Pfund Sterling frei floaten zu lassen. 

Nach erneuter ausgeprägter Abschwächung am 1. November hat sich der 

Dollar ausser in Tokio und Zürich an den meisten Plätzen spürbar erholt. 

Zu beträchtlichen Kursschwankungen, zuerst nach oben und an- 

schliessend nach unten, kam es beim Pfund Sterling. Im Vergleich mit dem 

31. Oktober hat sich sein Kursniveau an allen Plätzen, wenn auch in ver- 

änderlichem Masse, erniedrigt. Die Kursabschwächung beläuft sich auf 1 1/42 

gegenüber dem Dollar, so dass der Kursanstieg, der am Tage nach der Ent- 

scheidung der britischen Behörden erzielt wurde, auf 1,752 geschrunpft ist. 



In der Gruppe der Verbundwährungen haben die dänische und die norwegische 

Krone gegenüber den drei anderen Teilnehmerwährungen etwas nachgegeben. Der 

Abstand zwischen den zwei skandinavischen Kronen, der die Ausdehnung der 

"Schlange" darstellt, betrug am 4. November etwas mehr als 2%. 

Während sichder französische Franken im Durchschnitt parallel zu 

den Verbundwährungen entwickelte, konnte sich die Lire gegenüber letzteren 
gleich stark wie der US-Dollar befestigen. Der Schweizer Franken und 

vor allem der Yen erfuhren wiederum an allen Plätzen eine manchmal recht 

deutliche Höherbewertung. 

Die Interventionen der Zentralbanken in Dollar haben an Umfang ver- 

loren. Ausnahmefälle stellten die Käufe der Bank von Japan und der Bank von 

Italien dar. Mehrere andere Zentralbanken griffen dagegen mit einigen Ver- 

käufen ein, die sich insgesamt jedoch auf wenig bedeutende Beträge beliefen. 

Eine Zentralbank der Gemeinschaft ausserhalb des Währungsverbunds 

ergänzte ihreDollarverkäufe durch Abgabe von DM in relativ gemässigtem Umfang. 
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