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Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL *

DER HUNDERTSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHATT
BASEL, DIENSTAG, 13. APRIL 1976, 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, be-
gleitet von Herrn Jansonj der Gouvernaur der Danmarks Nationalbank,

Herr Hoffmcycr,~beg1eitet von Herrn Mikkelsen; der Vizepridsident der
Deutschen Bundesbank, Herr Emminger, begleitet v0n>den Herren Gleske und
Schliiter; 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 Breeun; der Gouverneur der

Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den Herren Ossola, Ercolani und
Mapnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra,begleitet
von den Herren Szdsz und Muller; zugegen sind ferner der Generaldirektor
Wirtschaft und Finanzen der Kommission der EuropHischen Gemeinschaften,
Herr Mosca, begleitet von den Herren Boyer de la Giroday und Hutton; der
Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr
Dondelinger; die Vorsitzenden der Expertengruppen, Herr Kirbyshire und
Herr Heyvaert. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses,
Herr d'Aroma, sein Beigecordneter, Herr Bascoul, die llerren Scheller und
Freeland sowie Herr Lamfalussy.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung mit dem Hinweis, dass der
Ausschuss seit seiner Griindung durch die Entscheildung des Rates vom
8. Mai 1964 und der ersten Sitzung in Basel am 6. Juli 1964 heute seine
100. Sitzung abhilt.Er gratuliert den Herren Baffi, Clappier, Emminger

und de Strycker, die bereits an der ersten Sitzung teilgenommen haben.

* lndgliltige, in der Sitzung vom 11. Mai 1976 gebilligte Fassung, die gegpen—
liber dem Text des Entwurfs nur geringfigige Aenderungen redaktionelier
Art aufweist.



I. Billigung des Protokolls der 99. Sitzung

Der Vorsitzende erwdhnt, dass die Herren Heyvaert, Kirbyshire und
Rainoni beim Sekretariat beantragt haben, die Wiedergabe einiger ihrer
Wortmeldungen geringfiligig abzuindern.
Unter Beriicksichtigung dieser Abinderungen im endgliltigen Text
billigt der Ausschuss einstimmig das Protokoll.
Der Vorsitzende fragt den Ausschuss, ob man in Zukunft die Proto-
kolle nicht dadurch vereinfachen und im Umfang verkiirzen k&énnte, indem man
—~ die Aussprache und die Schlussfolgerungen des Ausschusses zu-
sammenfassend darstellen,
- Wortmeldungen nur auf Antrag des betreffenden Mitglieds wieder-
geben, und
- den Bericht von Herrn Heyvaert iliber die Konzertation in gekiirzter
Form als Anlage beifligen wiirde.
Dieses neue Verfahren wiirde vielleicht eine freiere Aussprache er-—
lauben und konnte die Abfassung und Uebersetzung des Protokolls erleichtern
und beschleunigen.

Herr de Strycker ist mit der gegenwidrtigen Form des Protokolls

zufrieden; es sei niitzlich, die Kommentare der Zentralbankprdsidenten nach-
zulesen, und bei zahlreichen Gelegenheiten habe die Lektiire der Wortmeldun-
gen der verschiedenen Ausschusswitglieder erlaubt, den Sinn der Vereinbarungen
oder Beschliisse des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten besser zu ver-
stehen. Er schligt vor, die Frage bis zur ndchsten Ausschussitzung offen-—
zulassen, um den Mitgliedern Gelegenheit zum Nachdenken zu geben.

Herr Clappier teilt den Standpunkt und die Sorgen von Herrn de

Strycker. Erfahrungsgemidss ist es n#mlich angebracht, iiber detaillierte
Texte zu verfiigen. Mit den Protokollen in der jetzigen Form ist er zufrieden.

Herr Emminger regt an, den Vortrag, den Herr Heyvaert regelmissig

tiber den Verlauf der Konzertation erstattet und der praktisch mit dem
Bericht an die Minister ilber die Entwicklung auf den Devisenmidrkten iden-
tisch ist, in die Anlage zum Protokoll zu verweisen.

Der Vorsitzende hdlt es fiir angebracht, die Anregung von Herrn
Emminger mit sofortiger Wirkung beizubehalten und die Frage der Protokoll-

form auf eine spidtere Sitzung zu vertagen.
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VII. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Herr Baffi flihrt aus, dass die Kapitalausfuhren, die insbesondere
in der Form einer Ueberfgkturierung und einer Ausfuhr von italienischen
Banknoten - vor allem in die Schweiz - erfolgten, das italienische Zahlungs-
bilanzproblem verschirften. Die schweizerischen Behdrden beabsichtigten,
die Einfuhr und den Handel von italienischen Banknoten in der Schweiz zu
begrenzen; eine solche Massnahme konnte aber in ihrer Wirksamkeit erhdht
werden, wenn die EWG-Linder &hnliche Massnahmen ergreifen wiirden.

Der Vorsitzende schlédgt vor, Herrn Leutwiler zu den diesbeziiglichen
Beratungen der Zentralbankprisidenten zu bitten.

Herr Leutwiler erkdrt, dass die schweilzerischen Behdrden mit dem

Ziel, einerseits die Haussetendenz des Schweizer Frankens zu bremsen und
andererseits den Sorgen ITtaliens Uber die Kapitalflucht zu entsprechen, im
Einvernehmen mit den italienischen Beh&rden folgende Massnahmen zu ergrei-
fen beabsichtigen: '

- Gestiitzt auf das Gesetz zum Schutze der Wihrung wiirde die schwei-
zerische Regierung nach Ostern die freie Linfuhr von ausldndischen
Banknoten auf den Gegenwert von SF 20.000 pro Vierteljahr beschridn-
ken.

~ Im Rahmen eines "Gentlemen's Agreement" mit der Schweizerischen
Nationalbank wiirden sich die Grossbanken verpflichten, Abschnitte
iber 50.000 und 100.C00 Lira sowie ausschliesslich fiir den italieni~
schen Inlandsverkehr bestimmte Schecks nicht mehr anzukaufen. Das
"Gentlemen's Agreement" wiirde nach seiner Unterzeichnung durch
Dekret des Bundesrats fir verbindlich erklirt werden.

Die Bestimmungen wiirden auch im Flirstentum Liechtenstein gelten.
Die schweizerischen Behdrden seien, insbesondere wegen der Kritik an diesen
Massnahmen, an einem koordinierten Vorgehen der EWG-Linder interessiert.

Herr de Strycker macht folgende Bemerkungen:

- Diese Frage bedarf einer Bedenkzeit, aber es ist vdllig ange-

bracht, dass der Ausschuss hieriiber diskutiert.
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- Eine Massnahme, wie sie in der Schweiz vorgesehen ist, wird
nur wirksam sein, wenn sie auch von einer ausreichenden Anzahl
anderer Linder, insbesondere der Nachbarlidnder Italiens, ergriffen
wird, um eine Verlagerung des Banknotenhandels in andere Staaten
zu verhindern.

- Da die EWG-Lidnder ihren Banken viel Freiheit in der Geschdftsaus-
iibung lassen, diirfte die Einfiihrung solcher Massnahmen Probleme
aufwerfen; man kdnnte sie daher nur im Rahmen einer gemeinsamen
Hilfsaktion fiir ein schwer bedringtes Partnerland ergreifen.

Herr de Strycker verspricht, dass Belgien diese Frage im Sinne der
eben angestellten Betrachtungen priifen werde.

Herr Clappier dussert sich positiv liber die Initiative der Schweiz.

Er ist gegeniliber dem Wunsch Italiens nach einer gemeinschaftlichen Aktion
der EWG-Liander aufgeschlossen; selbst wenn man skeptisch hinsichtlich der
Wirksamkeit der vorgesehenen Massnahmen sein kdnnte (auf diesem Gebiet
habe Frankreich eine gewisse Erfahrung), liesse nidmlich die schwierige
Situation Italiens keine andere L&sung zu. Herr Clappier wird der franzd-
sischen Regierung empfehlen, sich an einer Gemeinschaftsaktion zu betei-~
ligen.

Herr Emminger teilt die Ansicht von Herrn de Strycker und Herrn

Clappier und freut sich Uber das mutige Vorgehen der schweizerischen Be-
hdrden, das die Kapitalflucht verteuern wiirde und dadurch etwas verringern
kdnnte. Man misse priifen, inwieweit und auf welcher Rechtsgrundlage restrik-
tive Massnahmen dieser Art in Deutschland ergriffen werden konnten; die
Initiative in dieser Angelegenheit sollte sich aber vielleicht nicht auf

die Zentralbanken beschrinken, sondern auf die Regierungsebene ausgedehnt
werdei.

Herr Zijlstra erklidrt sich bereit zur Zusammenarbeit und zur Hilfe

fiir Italien. Man miisse jedoch in den Niederlanden die juristischen Mog-
lichkeiten prifen; selbst wenn es vielleicht mdglich sei, sich mit den
Banken {iber die Einstellung des Handels von grossen Abschnitten zu einigen,

wlirde es schwierig sein, die Einfuhr von Banknoten zu beschridnken.



Herr de Strycker meint, dass dies auch der Fall in Belgien sei, wo

man eine Begrenzung des Devisenimports nicht ins Auge fassen kdnne. Es diirfte
aber mbglich sein, wie es die Schweizerische Nationalbank beabsichtige,

mit den Banken eine Vereinbarung zu treffen, nach der jene freiwillig vom
Handel in auf hohe Betrige lautenden italienischen Banknoten Abstand

nehmen. Es sei niitzlich, auch Oesterreich an einem solchen Arrangement

zu beteiligen.

Herr Dondelinger ist gegeniiber einer koordinierten Aktion der Mit~

gliedsldnder aufgeschlossen; diese sollte wegen ihres politischen Charakters
auf ministeriellem Niveau beschlossen werden. Er ist wie Herr Zijlstra und
Herr de Strycker der Ansicht, dass die Einfiihrung eines HSchstbetrages fiir
die Deviseneinfuhr nicht mdglich sei; dagegen sei es mdglich, die Banken
aufzufordern, die auf hohe Betridge lautenden Banknoten nicht mehr zu han-
deln. Er denkt, dass die luxemburgische Regierung bereit sein werde, Italien
zu helfen, wobei wohlgemeint eine sclche Aktion einen Ausnahmefall darstellen
miisse und nicht andere Linder zu &hnlichen Antrdgen verleiten diirfe.

Herr Baffi dankt seinen Kollegen fiir ihre Bereitschaft zur Hilfe
fiir Italien innerhalb der gegebenen juristischen Mdglichkeiten. Er betont,
dass die geplante Aktion streng vertraulich behandelt werden miisse.

Der Vorsitzende spricht den schweizerischen Behdrden seine Anerkennung
fiir ihre Initiative aus. Er schlidgt vor, jeder Zentralbankprisident solle
seine Regierung informieren, insbesondere da diese fiir eine eventuelle
Beschrinkung der Deviseneinfuhr zustidndig sei. Dagegen falle eine Verein-
barung mit den Banken {iber eine freiwillige Einstellung des Ankaufs von
auf hohe Betrige lautenden italienischen Banknoten in die Zustidndigkeit der
Zentralbanken. Es sei daher angebracht, dass jede Institution die M&glich-
keiten flr eine solche Vereinbarung priife und die Ergebnisse ihrer Unter-
suchung wenn méglich noch vor Ostern der den Vorsitz fiihrenden Zentral-
bank mitteile.

Der Ausschuss bekundet sein Einverstidndnis mit dem Vorschlag des

Vorsitzenden.
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IT. Geschehen auf den Devisenmirkten der an der Konzertation beteiligten

Linder im Mirz 1976: Kurzbericht iiber die Konzertation; Verabschie:iung des

Berichts des Ausschusses an die Finanzminister der EWG-Linder

Der Vorsitzende schlidgt fiir die Behandlung dieser Frage ein neues
Verfahren vor; falls der Ausschuss keine Einwendungen habe, sollte man im
wesentlichen wie folgt verfahren:

- Der miindliche Bericht von Herrn Heyvaert und der schriftliche Be-
richt an die Finanzminister wirden unter ein und demselben Tages-
ordnungspunkt behandelt.

- Herr Heyvaert sollte sich auf den Vortrag der wesentlichen Punkte
des Berichts an die Minister beschridnken; eventuell kdnnte er
seinen Vortrag um detailliertere und neuere Zahlen und Informa-

tionen erginzen sowie Konzertationsprobleme aufzeigen.

A. Kurzbericht i{iber die Konzertation

Herr Heyvaert tridgt zusammenfassend die wesentlichen Punkte des in

der Anlage beigefligten Berichts vor und teilt ergdnzend folgendes mit:

- Die Schweizerische Nationalbank sei am 29. Mirz an das spezielle
Telefonnetz Nr. 1 angeschlossen worden.

- Die Konzertation zwischen den Zentralbanken habe recht gut funk-
tioniert. Einige Dollarinterventionen in Marktrichtung seien ohne vorherige
Konzertation getdtigt worden, doch in der Mehrzahl der Fdlle habe sie statt-—
gefunden. Die Norges Bank habe manchmal die iiblichen Konzertationsregeln

etwas vernachlissigt.

B. Verabschiedung des Berichts des Ausschusses an die Finanzminister

Herr McMahon erkldrt, dass die Stellvertreter den von Herrn Heyvaert

erstellten Berichtsentwurf nur geringfiligig gedndert haben; die Aenderungen
sind bereits in dem Text beriicksichtigt, der den Gouverneuren iibergeben
worden ist.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Bericht an die Minister vom
Ausschuss verabschiedet ist.

Herr de Strycker legt Wert auf die Feststellung, dass, wie aus dem

Bericht von Herrn Heyvaert hervorgehe, die Belgische Nationalbank hohe

Interventionen in curopdischen Wihrungen vorgenommen und in bedeutendem



III.

Umfang die gegenseitigen Kreditfazilitdten im Rahmen des EFWZ beansprucht
habe. Dank der inzwischen eingetretenen Tendenzumkehr habe man nach und
nach einen ansehnlichen Teil der Verschuldung vorzeitig zuriickzahlen kon-
nen. Die EFWZ-Kreditfazilit#dten h&tten sich so als ein niitzlicher und

selbstliquidierender Beistand auf Gegenseitigkeit erwiesen.

Beratungen {iber die Devisenmidrkte anldsslich der Zusammenkiinfte der Minister

von Anfang April in Luxemburg

Der Vorsitzende meint, dass der Ausgang der Zusammenkunft des
Europidischen Rates und der Finanzminister von Anfang April keiner Debatte
des Ausschusses bedarf. Er bittet Herrn Mosca, etwas iiber die Fragen zu
sagen, die bei der inoffiziellen Finanzministerkonferenz am 26. April in
Luxemburg anstehen.

Herr Mosca fihrt aus, dass bei der vorstehend erwdhnten Konferenz
zwel Punkte behandelt werden:

-~ die bessere Koordinierung der Wirtschafts— und Wiahrungspolitik,

-~ die Beschdftigungssituation.

Zum ersten Punkt werde die Kommission ein Arbeitsdokument erstellen,
das einerseits bedeutsame makroSkonomische Kennzahlen (die grosse Divergen—
zen zwischen den Mitgliedslindern zeigen), andererseits die Anregungen der
Kommission hinsichtlich einer besseren Koordinierung der Wirtschafts— und
Wihrungspolitik enthalten werde. Diese Anregungen hdtten bereits dem Euro-
pdischen Rat vorgelegen, aber es sei angebracht, dass die Minister hieriiber
diskutieren und fiir die eventuelle Fortsetzung der Arbeiten im Ausschuss
der Zentralbankprisidenten und im Wihrungsausschuss Hinweise geben wiirden.

Zum zweiten Punkt werde die Kommission ein Dokument iiber die Fragen
vorlegen, die sie bei der fiir Ende Juni vorgesehenen Dreierkonferenz unter-
breiten wolle.

Herr Clappier bedauert, dass die von Herrn Mosca erwidhnten Arbeits—

dokumente nicht rechtzeitig genug erstellt worden seien, um den zwei zu-
stindigen Ausschiissen - Ausschuss der Zentralbankpridsidenten und Wihrungs-—
ausschuss - Gelegenheit zu einem freien Gedankenaustausch zu geben.

Der Vorsitzende ﬁeint, mehrere Gouverneure teilten Herrn Clappiers
Ansicht, dass es tatsidchlich niitzlich gewesen sei, vor der Finanzminister-

konferenz iiber diese Dokumente zu diskutieren.
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Herr Mosca nimmt die Ansicht des Ausschusses der Zentralbankprdsi-
denten zur Kenntnis. Er stellt jedoch klar, dass einerseits die angekiindig-
ten Dokumente gegeniiber den dem EuropHdischen Rat vorgelegten nichts Neues
enthalten wiirden; andererseits habe die Kommission in der Vergangenheit alle
Verfahren ausprobiert und insbesondere eine langfristige Vorbereitung der
Vorlagen, ohne jedoch zu besseren Lrgebnissen zu gelangen, da die Texte

tendenziell mit der Lidnge der Vorbereitung zerredet wiirden.

Gedankenaustausch iiber den Stand der Arbeiten an dem Vorschlag einer Direktive

des Rates zur Koordinierung der Gesetz— und Verwaltungsvorschriften bezliglich

der Zulassung zum Kreditgewerbe und dessen Ausiibung

Der Vorsitzende bittet Herrn McMahon, die bei der Sitzung der Stell-
vertreter am Montagmorgen erzielten Ergebnisse vorzutragen.

Herr McMahon fiihrt aus, dass die Stellvertreter auf der Grundlage

eines Vermerks der Bank of England iiber Natur, Zusammensetzung und Funktionen
des Kontaktausschusses diskutiert hdtten, um die Stellungnahme des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten zu dieser Frage zuhanden der Arbeitsgruppe des
Rates der Europdischen Gemeinschaften vofzubereiten, die mit der Abfassung
der Ratsdirektive beauftragt sei und am 29. und 30. April 1976 zusammentreten
werde. »

Die Aussprache der Stellvertreter hitte eine weitgehende Ueberein-
stimmung {ber die Ziele, jedoch einige Meinungsunterschiede hinsichtlich der
einzusetzenden Mittel ergeben. Die Stellvertreter waren sich iiber folgende
Punkte einig gewesen.

- Der Kontaktausschuss sollte die in der Unterlage der Bank of England
unter a), b), c) und d) aufgefﬁhrten Funktionen wahrnehmen. Einige
Zentralbanken seien fiir einen Ausschuss mit begrenzter Mitglieder-
zahl, und eine Zentralbank habe gar gewiinscht, dass jedes Land nur
durch einen Vertreter der Aufsichtsbehdrden vertreten sein sollte.
Die Mehrheit sei jedoch der Ansicht gewesen, dass man die Regierungs-—
vertreter nicht ausschliessen k&nne.

~ Die unter e) aufgefiihrte Aufgabe, d.h. die engere Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden, sollte ausschliesslich den Aufsichtsbehdrden ohne
Beteiligung der Regierungsvertreter und der Kommission anvertraut
werden; die Kommission kdnnte jedoch bei bestimmten Gelegenheiten
eingeladen werden, an den Beratungen der Gruppe teilzunehmen.

- Es sei auf jeden Fall ausserordentlich wiinschenswert, die bereits be-

stehenden Ausschiisse nicht zu vermehren.
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Hinsichtlich der Verwirklichung einer engeren Zusammenarbeit der
Aufsichtsbehdrden seien folgende Meinungen vertreten worden.

- Die Mehrheit der Zentralbanken wilirde es lieber sehen, dass diese
Funktion von der jetzigen inoffiziellen Gruppe der Aufsichtsbehdrden
erledigt wiirde, ohne dass man dieser Gruppe ein offizielles Statut
gebe. Diese LOsung wiirde Ueberschneidungen und die Zersplitterung
der Bemihungen auf ein Minimum reduzieren; ferner bdte sie den Vor-
teil, die Frage der Teilnahme der Kommission (letztere wiirde nur
von Zeit zu Zeit eingeladen werden) automatisch zu regeln und wiirde
diese Gruppe nicht zur Berichterstattung an andere Instanzen ver-
pflichten,

- Andere Zentralbanken seien filir eine Offizialisierung der Gruppe,

. entweder in der Form eines Unterausschusses des Kontaktausschusses:
dies bedeute jedoch, dass ersterer dem letzteren untergeordnet
und berichtspflichtig wire,

. oder als im Rahmen der Direktive gegriindete Parallelgruppe zum
Kontaktausschuss: in diesem Fall wire die Kommission Vollmitglied
der Gruppe, wiirde aber im Rahmen eines "Gentlemen's Agreement"
akzeptieren, insbesondere an vertraulichen Diskussionen nicht
automatisch teilzunchmen.

Die Stellvertreter hitten zwei Kompromissldsungen in Aussicht genommen:

- Eine Neufassung der Artikel 6 und 11 der Direktive, die die den
Aufsichtsbehdrden vorbehaltenen Aufgaben prédzisieren wiirde, so
dass die bestehende inoffizielle Gruppe beibehalten und die Funk-
tionen des Kontaktausschusses beschridnkt werden kdnnten. Diese
neue Fassung der Artikel 6 und 11 solle der Arbeitsgruppe des Rates
nur einen ungefdhren Hinwels geben.

- Eine andere L&sung bestdnde darin, im Rahmen der Koordinierungs-—
direktive den Kontaktausschuss zu griinden und parallel durch einen
gesonderten Rechtsakt, nidmlich durch eine Entscheidung des Rates
in der Art, wie sie im Mai 1964 fiir die Errichtung des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten getroffen wurde, eine Gruppe ins Leben
zu rufen, in der nur die Aufsichtsbehdrden vertreten sein wiirden.

Auf diese Weise wire die Gruppe der Aufsichtsbehdrden keinem
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anderen Ausschuss untergeordnet,und die Kommission wiirde nicht

automatisch an den Beratungen teilnehmen. Diese LOsung gei jedoch

auf Vorbehalte der Komnission gestossen.

Der Vorsitzende dankt Herrn McMahon fiir seinen Bericht und stellt
klar, dass die Neufassung, insbesondere von Artikel 11, lediglich orientierungs-—
halber flir den Ausschuss der Zentralbaﬁkprasidenten erstellt worden sei. Wohl-
gemerkt wolle der Ausschuss sich nicht herausnehmen, anstelle der zustidndigen
Arbeitsgruppe des Rates Texte vorzubereiten. Zwecks Anndherung der Standpunkte
bittet er die Zentralbankprésidenten, sich iiber die Fragen, die in dem abschlie-

ssenden Teil des Vermerks der Bank of England aufgefiihrt sind, und iiber die

Vorschlige der Stellvertreter auszusprechen.

Herr Clappier meint, unabhidngig davon, ob die geplanten Ausschiisse

offiziell oder nicht offiziell seien, erlaube die in Frankreich den Be-
horden auferlegte Geheimhaltungspflicht keinem franzdsischen Vertreter,
in diesen Ausschiissen vertrauliche Auskiinfte zu geben.

Herr Emminger ist der Ansicht, dass Herr Clappier eine wichtige

Frage aufgeworfen habe, die sich auch fiir andere Linder stellen diirfte.
Deutschland ist fiir eine Institutionalisierung der jetzigen‘nicht offiziellen
Gruppe der Aufsichtsbehérden, die durch eine Entscheidung des Rates er-
folgen kdnnte.

Herr Szdsz erklért, dass die niederléndische Haltung der deutschen
Haltung #dhnlich ist.

Herr Hutton macht die Zentralbankprdsidenten darauf aufmerksam,
dass die juristischen Dienste der Kommission Einwendungen gegen eine Ldsung
hdtten, die darin bestdnde, die Gruppe der Aufsichtsbehdrden durch eine
Entscheidung des Rates zu institutionalisieren, die mit derjenigen zur
Errichtung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten vergleichbar wire.

Er stellt klar, dass die Kommission Wert darauf lege, nicht explizit aus
einer solchen Gruppe ausgeschlossen zu werden.

Herr Murray ist fiir die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden
in einem besonderen, d.h. vom Kontaktausschuss getrennten Ausschuss. Er
ist bereit, sowohl die Beibehaltung der nicht offiziellen Gruppe als auch
die Institutionalisierung dieser Gruppe mittels einer Ratsentscheidung
zu akzeptieren. Letztere Ldsung kdnnte in erster Linie angestrebt werden
und sollte erst dem Status quo Platz ﬁachen, wenn die von ihr aufgeworfenen
juristischen Schwierigkeiten nicht Uberwunden werden kdnnten.

Herr Baffi teilt weitgchend die Ansicht von Herrn Murray, wobei er

dem Beibehalt der nicht offiziellen Gruppe den Vorzug gibt.

o
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Herr Dondelinger weist darauf hin, dass Artikel 6 in der augen-

blicklichen Fassung fiir die Aufsichtsbehdrden Pflichten nenne, jedoch
nicht den Rahmen prizisiere, in dem diese die erwidhnten Aufgaben erfiillen
konnten. Man miisse insbesondere vermeiden, dass die Kommission hieraus

das Recht ableite, Zusammenkiinfte dieser BehSrden einzuberufen. Er schligt
daher eine Kompromissformel vor, die sowohl den juristischen Bedenken der
Kommission als auch dem niederldndischen Anliegen entspreche. Danach wiirde
der Rat der Europdischen Gemeinschaften bei der Verabschiedung der Direk-—
tive durch Protokollvermerk das Bestehen der jetzigen nicht offiziellen
Gruppe der Aufsichtsbehrden zur Kenntnis nehmen und diese Gruppe insbesondere
mit der in Artikel 6 Absatz 1 der Koordinierungsdirektive genannten Auf-
gabe beauftragen. Obwohl ecine solche Erkldrung im streng juristischen
Sinne nicht verbindlich sei, erscheint sie ihm v&llig ausreichend zu sein.

Herr Emminger zweifelt daran, dass die von Herrn Dondelinger vorge-

schlagene Ldsung eine Ofiizialisierung sei, und behdlt sich seine Stellung-

nahme vor.*

Herr Zijlstra ist der Ansicht, diese L3sung vermeide die vorstehend

erwdhnten juristischen Schwierigkeiten. Wenn in Zukunft die Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehdrden enger werden sollte, kdnnte man zu gegebener
Zeit der nicht offiziellen Gruppe ein offizielleres Statut geben.

Der Vorsitzende bekundet, dass die Bank of England Herrn Dondelingers
Vorschlag den Vorzug gebe, und fasst die Diskussion des Ausschusses wie
folgt zusammen:

~ Der Ausschuss ist der Ansicht, dass der aus Vertretern der Regie-
rungen, der Aufsichtsbehdrden und der Kommission bestehende Kon-
taktausschuss die in der Koordinierungsdirektive genannten Aufgaben
erfiillen sollte. Hiervon ausgenommen sein sollten nur die in
Artikel 6 Absatz 1 genannte Aufgabe und die Ingangsetzung einer
engeren Zusammenarbeit beziliglich der Bankenaufsicht. Diese Auf-
gaben wiirden ausschliesslich den Aufsichtsbehdrden der Mitglied-
staaten zufallen.

-~ Hinsichtlich des Rahmens, in dem die Aufsichtsbehdrden die oben
erwihnten spezifischen Aufgaben erfiillen kdnnten, sei der Aus-—
schuss - sofern Herr Emminger seinen Vorbehalt aufgebe - dafiir,
dass die jetzige nicht offizielle Gruppe der Aufsichtsbehdrden
bei der Verabschiedung der Koordinierungsrichtlinie durch Vermerk

im Protokoll des Rates der Europdischen Gemeinschaften institu-

tionalisiert werde.




~ Falls die erstere Ldsung nicht verwirklicht werden k&nne, empfiehlt
der Ausschués, die vorstehend erwdhnte Gruppe durch eine Lnt-
scheidung des Rates der Europiischen Gemeinschaften zu institu-
tionalisieren. Sofern diese zweite L&sung, insbesondere wegen
der rechtlichen Bedenken der Kommission, nicht angenommen wiirde,
misste man den Status quo hinsichtlich der Zusammenarbeit zwischen
den Aufsichtsbehdrden beibehalten.

Herr Zijlstra weist darauf hin, dass in der vom Vorsitzenden erwidhn-

ten dritten und letzten Ldsung die bestehende Gruppe nicht mehr so inoffiziell
sei wie jetzt. Man miisse ferner die Aufgaben des Kontaktausschusses sehr
sorgfdltig abgrenzen und die jetzigen Texte genauer fassen, da die in Ar-
tikel 6 Absatz 1 vorgesehene Tdtigkeit sowohl zu den in dem Vermerk der
Bank of England unter d) als auch e) erwdhnten Funktionen geh&re und je
nachdem 1im Kontaktausschuss behandelt werden oder in der Zustdndigkeit der
Aufsichtsbehdrden bleiben miisse.

Der Vorsitzende stellt klar, dass der Ausschuss, indem er
Mme Weides—Schaeffer (Vorsitzende der vom Rat mit der Abfassung der Koordi-
nierungsdirektive beauftragten Arbeitsgruppe) seine Ansicht mitteilen wiirde,
nicht notwendigerweise den Inhalt von Artikel 6 und 11 der der von den
Stellvertretern erstellten Neufassung billigen wiirde.

Einige Probleme, wie zum Beispiel das von Herrn Clappier erwihnte

Bankgeheimnis, bleiben ndmlich noch offen.

Priifung des Dritten Berichts des Ad-hoc-Ausschusses Kirbyshire {iber die

amerikanischen Gesetzgebungspline hinsichtlich der Titigkeit der Auslands-—

banken in den Vereinigten Staaten

Der Vorsitzende bittet Herrn Kirbyshire, den Bericht des Ad-hoc-
Ausschusses vorzulegen und die Gouverneure iliber die neueste Entwicklung auf
diesem Gebiet zu informieren.

Herr Kirbyshire fiihrt aus, dass der Inhalt des Berichts des Ad-hoc-

Ausschusses, wie er bereits in seinem Schreiben an den Vorsitzenden verlaut-
bart hatte, durch die jlingste Entwicklung auf diesem Gebiet teilweise liber-
holt sei. Ein neuer Gesetzentwurf stiinde ndmlich kurz vor der Verdffentlichung;
der Inhalt sei zwar wenig klar, doch liesse sich bereits jetzt sagen, dass

er einen Kompromiss zwischen den Vorschligen von Reuss und denen von Rees

darstelle. Nach Ansicht von Gouverneur Mitchell, der mit Rees zusammengearbeitet
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hatte, um Textverbesserungen zu erreichen, sei der Entwurf nicht zufrieden-
stellend, stelle jedoch einen akzeptablen Kompromiss dar. Es hatte den An-
schein, dass die "Grandfathering''-Bestimmungen hinsichtlich der Geschdfts-
ausiibung in mehr als einem Staat glinstiger als filir das Wertpapiergeschift
seien. Eine eingehendere Beurteilung sei aber erst spidter fiir die Sitzung
des Ausschusses im Mai mdglich.

Hinsichtlich des Gesetzgebungsverfahrens seli es nicht ausgeschlossen,
dass der Entwurf noch vor Ostern vor den Ausschuss des Repridsentantenhauses
gebracht werde. Oeffentliche Hearings seien nicht vorgesehen, aber die Ge-
schéftsbanken konnten weiterhin individuell Kontakt mit den Kongressmit-
gliedern aufnehmen, und die geplante Ansprache von Lord O'Brien auf dem
BAFT-Kongress am 26. April gestatte es auch der Europdischen Bankenvereini-
gung, ihre Ansicht iiber den neuen Entwurf zu dussern. Da von der FINE-Studie
lediglich dieser Entwurf {ibrigbleibe, sei es mdglich, dass er in seiner
jetzigen Form vom Repridsentantenhaus angenommen werde. In diesem Fall miissten
die Schritte zur Verbesserung der Bestimmungen i{iber das Wertpapiergeschift
oder iiberhaupt zur Ablehnung des Entwurfs im Bankenausschuss des Senats
unternommen werden; letzterer ist iibrigens weiterhin wenig begeistert von
diesem Entwurf.

Im Augenblick gebe es anscheinend keinen konkreten Schritt, den man
dem Ausschuss der Zentralbankpridsidenten vorschlagen kdnnte. Da aber im
Laufe der letzten Wochen die Aussichten fiir die schlimmste der Hypothesen,
d.h. die Vorlage eines ungeniigenden, von den zwei Kammern verabschiedeten
Gesetzes zur Unterschrift des Prdsidenten im Juli oder August, zugenommen
hitten, miisse man diese Hypothese ins Auge fassen und gegebenenfalls im
Dringlichkeitsverfahren die Frage priifen, ob ein 8ffentliches Vorgehen zweck-
missig sei (vgl. die Abschnitte unten auf Seite 2 und oben auf Seite 3 des
Berichts vom 2. April in der englischen Fassung).

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass Herr Kirbyshire in einem
solchen Falle unverziiglich den Ausschuss informieren werde.

Herr Kirbyshire erkldrt ferner, dass der Ad-hoc-Ausschuss in seinem

Bericht anrege, den Pridsidenten der Schweizerischen Nationalbank im allge-
meinen - jedoch nicht notwendigerweise bei jedem Kontakt des Ausschusses mit den
amerikanischen Behdrden - aufzufordern, eine parallele Demarche zu unternehmen.
Der Entwurf eines Schreibens an den Pridsidenten der Schweizerischen National-

bank sei dem Bericht beigefiigt.
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Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit diesem Schreiben
an Herrn Leutwiler einverstanden ist.

Herr Kirbyshire macht den Ausschuss ausserdem auf die Probleme auf-

merksam, die der in den Entwlirfen von Reuss und Rees befindliche Vorschlag,
den "Bank Holding Company Act'" in voller Strenge auf die Konsortialbanken
anzuwenden, fiir die Aktionidre der European American Bank aufwirft. Eine
solche Vorscﬁrift entspreche nicht den Zusicherungen, die die Aktionire
dieser Bank beim Kauf der Franklin National Bank erhalten hitten. Kirzlich
hdtten sich die Aktiondre mit der Bitte an ihre jeweiligen Zentralbanken ge-
wandt, auch ihrerseits die in der Anhdrung von Governor Mitchell vor dem
Unterausschuss des Senats niedergeiegte Anregung des Federal Reserve Board,
dem Federal Reserve Board die offizielle Kompetenz fiir die Konsortialbanken
zu {ibertragen, zu unterstiitzen. Der Ausschuss sollte sich daher {iber die
zwel folgenden Fragen aussprechen:

~ Soll der Bitte der Aktiondre der European American Bank dadurch
entsprochen werden, dass man Herrn Burns den Brief, dessen Wort-
laut den Gouverneuren unterbreitet worden ist, ilibermittelt?

Dieser Brief wiirde erst abgeschickt, wenn die Aktionire Schritte
beim Federal Reserve Board unternommen hitten.

- Soll dieser Brief ausschliesslich im Namen der fiinf interessierten
EWG-Zentralbanken (Eelgische Nationélbénk, Deﬁtséhe Bﬁndésbank, Bank
von Frankreich, Niederldndische Bank und Bank von England) oder viel-
mehr im Namen des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten geschrieben
werden? Die sechste interessierte Zentralbank, die Oesterreichische

Nationalbank, werde eine parallele Demarche unternehmen.

Der Vorsitzende bekundet, dass die Bank von England bereit sei, das
Vorgehen der Aktiondre zu unterstiitzen.

Herr Emminger erklirt, dass dies auch fiir die Deutsche Bundesbank

gelte; er bevorzugt ein individuelles Vorgehen der interessierten Zentral-

banken.

Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, dass die Demarche beim
Federal Reserve Board von den interessierten EWG-Zentralbanken unternommen

werde, denen sich die Oesterreichische Nationalbank anschliessen werde.
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VII.
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Analyse der 88. Folge von Arbeitsdokumenten (Statistiken und Zusammenfassung

der Ereignisse und Massnalmen in der Gemeinschaft)

Wegen der umfangreichen Tagesordnung nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.

Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

1. Verteilung der Berichte der Bastiaanse-Gruppe "Geldvolumen' an_die

Der Vorsitzende teilt dem Ausschuss mit, dass Herr Pochl, Vorsitzender
des Wihrungsausschusses, wihrend der letzten Tagung dieses Auséchusses den
Wunsch gedussert habe, in Zukunft die Berichte zu erhalten, die von der
Expertengruppe Bastiaanse fiir den Ausschuss der Zentralbankprisidenten
erstellt werden. Ein offizielles Begehren sei vor einigen Tagen beim Sekre-
tariat des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten eingegangen.

Herr Zijlstra ist nicht dafiir, die Frage ein fiir alle Mal zu ent-

scheiden. Eine annehmbare L&sung wire es, wenn der Ausschuss der Zentral-
bankprdsidenten bei jedem neuen Bericht der Bastiaanse—Gruppe‘prﬁfe, ob
und in welcher Form (Originalbericht oder vereinfachte Fassung) er diesen
Bericht an den Wihrungsausschuss weiterleite.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss einer Meinung mit
Herrn Zijlstra ist,und erldutert, dass die Gouverneure in der Mai-Sitzung
anldsslich der Vorlage des neuen Bastiaanse-Berichts {iber die Verbreitung

des Berichts entscheiden konnten.

Der Ausschuss ist damit einverstanden, dass die Aufstellung beziiglich
der von den 14 an der Konzertation beteiligten Zentralbanken getdtigten
Interventionen, die Herr Heyvaert am Montagmorgen um 9.00 Uhr an die Teil-
nehmer der Sitzung der Konzertationsgruppe verteilt, den Herren Hall und
Dealtry, Vertreter der BIZ in der Gruppe "Gold und Devisen', die am gleichen

Tag um 10.00 Uhr zusammentritt, mitgeteilt werden.
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VIII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, den 1l. Mai 1976 um 10.00 Uhr

in Basel statt.



Anlage

Ausschuss der Prisidenten 13, April 1976

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten X
v s . . Vertraulich
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft e
Uebersetzung

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

Mirz 1976

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken (EWG, Norwegen, Schweden, Schweiz, Japan, USA, Kanada)und iiber

deren Interventionsgeschdfte im Midrz 1976 und in den ersten Apriltagen.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Devisenmirkte waren im Mirz von besonderer Unruhe gekennzeichnet.
In der zweciten und dritten Woche traten noch stirkere Anspannuagen als im
Februar auf. Sie begannen mit dem pldtzlichen Sturz des britischen Pfundes
am 5. Mdrz und wurden dadurch verstdrkt, dass die Mirkte mit der Mdglichkeit
einer Anpassung der Paritdt bestimmter VerbundwiZhrungen rechneten. In der
Folge kam es zu starken Schwankungen der Kassa- und insbesondere der Termin-
kurse, und fiir die schwichsten Wihrungen bildeten sich im ganz kurzfristigen
Bereich hdhere Zinssitze auf den betreffenden Geldmirkten und allgemein-sehr
hohe Zinssitze auf dem FEuromarkt heraus. Am 22. Mirz wurde die Lage wieder
relativ ruhig; doch herrschten, wie nach der eingetretenen Krise nicht an-
ders zu erwarten, sowlie unter dem Einfluss zahlreicher Geriichte und Erklid-
rungen weiterhin Unsicherheit und Nervositit.
. Die Konzertations-Institute waren ausserordentlich aktiv, vor allem
in Europa.

An US-Dollar wurden zu Interventionszwecken ihsgesamt

- mehr als 2 Mrd. gekauft und

- fast 3,5 Mrd. verkauft.



Die Stiitzungsinterventionen in europdischen Widhrungen erreichten
den Gegenwert von nahezu US-$ 3 Mrd.

Rickkiufe von.européischen Wahrungen konnten im Gegenwert von knapp
US-$% 300 Mio. vorgenommen werden.

Auf den curopdischen Mirkten kamen die tdglichen Verdnderungen der
US-Dollar-Kurse an 17 heran. In Rom und London wurde dieser Prozentsatz so-—
gar weit iiberschritten.

Das AusmassAdieser Veridnderungen beruhte jedoch mehr auf Eigenbewe;
gungen der europidischen Wihrungen als auf einer besonderen Dollartendenz.

Demgegeniiber waren in Ottawa und vor allem in Tokio sowohl die
Schwankungen des Dollars als auch der Umfang der Interventionen der dortigen
Zentralbanken viel bescheidener.

Gegeniiber den Verbundwdhrungen ergab sich fiir den gesamten Monat
Mirz folgende Entwicklung:

- Der US-Dollar stieg zundchst {iberzll, konnte dann aber das gewonnene
Terrain nur in Amsterdam und Stockholm teilweise halten und gab an
den anderen Plitzen, insbesondere in Frankfurt und Kopenhagen nach
- im Durchschnitt um rund 1/27.

~ Der franztsische Franken wurde in der zweiten Mirzwcche vor allem
gegeniiber der DM sehr erheblich gestiitzt und schied am 15. Mirz aus
dem Verbund aus. Am 3]. Mdrz wurde der frénzésische Franken in
Frankfurt im Vergleich zur letzten Notierung vor seinem Ausscheiden
aus der innergemeinschaftlichen Bandbreite um rund 4 1/47 niedriger
notiert (nach maximal knapp 5 3/47% am 19. Midrz). Andererseits betrug
die durchschnittliche Aufwertung der Verbundwdhrungen gegeniiber dem
franz6sischen Franken am Monatsende noch 5,607 (nach maximal 6,60%
am 19. Mirz). )

- Die italienische Lira sank gegeniiber den Verbuﬁdwéhrungen im Mdrz um
durchschnittlich knapp 8 1/27%. Der Wertverlust seit der Einstellung
der amtlichen Devisennotierung am 21. Januar erreichte damit fast 19%.

~ Das britische Pfund gab gegeniiber dem Dollar fast 5 1/27% und gegen-
iiber der Gesamtheit der Verbundwidhrungen nahezu 67 nach.

- Der Schweilzer Franken zog weiter um 3/47 an (Februar: 1,257

Januar; 1/27) .



Der kanadische Dollar, der zunidchst wie die anderen Wihrungen gegen-~
iiber dem US-Dollar zurlickgegangen war, befand sich am Monatsende in New York
praktisch auf dem Stand vom Monatsbeginn.

Der Yen tendierte demgegeniiber fest. Er stieg insbesondere gegen-—
iiber dem US-Dollar um rund 17.

Der Abstand zwischen der stdrksten und der schwichsten Verbund-
wihrung betrug in den ersten drei Mirzwochen praktisch stidndig 2,25%. Danach
hielt er sich im Bereich von 1,50-1,857%.

Der Abstand zwischen dem Gulden und dem belgischen Franken blieb
bis zum 10. Midrz innerhalb der vereinbarten maximal 1,50%. Am 11. und 12.

Mirz wurde der Hochstabstand wieder erreicht. Die seit dem 12. Dezember 1971

geltende Vereinbarung zwischen der Belgischen Nationalbank und der Niederlidn
dischen Bank iiber eine solche verringerte Bandbreite wurde am 15. Mirz
beendigt. Der mdgliche Schwankungsbereich zwischen den Benelux—Wihrungen
erweiterte sich damit auf 2,25%.

Die Stellung der Wihrungen innerhalb der "Schlange" variierte stark.
Zusammenfassend:

- bis‘Mitte Mirz lagen die DM, die schwedische Krone und der Gulden
an der Spitzej; danach wechselten die beiden letztgenannten Wihrungen
zn den anderen am unteren Ende des Gemeinschaftsbandes iiber;

- in der letzten Mirzwoche, in der sich die Lage einigermassen be-
ruhigte, blieb die Deutsche Mark allein an der Spitze, wihrend sich
die anderen Wihrungen in einem Bereich von 1/2% oder weniger gruppier-
ten;

- am unteren Ende der "Schlange" befanden sich zundchst, wie schon
seit Jahresbeginn, bis zum 10. Mirz die ddnische Krone, dann der
franz6sische Franken in den zwei Tagen vor seinem Ausscheiden aus dem
Verbund und schliesslich abwechselnd der belgische Franken, die

ddnische und die norwegische Krone.

II.‘DOLLAR—INTERVENTIONEN

Die Verbundzentralbanken nahmen bei der Wahl der Interventionsmittel
variierende und unterschiedliche Haltungen ein. Insgesamt gaben sie jedoch
diesmal den curopiischen Wihrungen eindeutig den Vorzug. An den Dollarkdufen
aller Konzertations—Institute waren sie mit nur 17%, an den Verkiufen mit

26% beteiligt. Diese Dollar-Interventionen sollten im wesentlichen die
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Kursschwankungen zwischen den Verbundwihrungen begrenzen helfen; in be-
stimmten Fillen bremsten sie gleichzeitig die jeweilige Dollartendenz auf
dem Markt der intervenierenden Zentralbank,

Die betreffenden Interventionen saldierten sich zu einem Gesamtver-
kauf von rund US-$ 500 Mio.

Die Dollar-Interventionen der nicht dem Verbund angeschlossenen
EWG-Zentralbanken waren viel umfangreicher: an den Gesamtkiufen waren sie
mit 337, an den Verkidufen mit 707 beteiligt. Per saldo haben sie knapp
US-$ 1 3/4 Mrd. abgegeben.

Die Interventionen dieser Zentralbanken sollten vor allem die starke
allgemeine Entwertung ihrer Wihrung bremsen.

Die Schweizerische Nationalbank hat Dollar in verh#ltnismissig
grossem Umfang erworben. Doch dienten ihre Kiufe wie schon vorher in Wirk-
lichkeit nur zur Abdeckung von Dollar-Abtretungen an auslidndische Emittenten
langfristiger SF-Anleihen.

Die Bank von Kanada schliesslich intervenierte je nach den Umstdnden
in beiden Richtungeh und die Bank von Japan ausschliesslich mit K#dufen
~ beide zur Gliattung des US-Dollar-Kurses auf ihrem Markt.

Diese verhdltnismissig bescheidenen Interventionen schlossen mit
einem geringen Kaufsaldo.

Wenn man von den Kdufen der Schweizerischen Nationalbank absieht,
saldierten sich die Dollar-~Interventionen aller Konzertations-Institute zu

einem Nettoverkauf von rund US-$ 2 Mrd.

INTERVENTIONEN IN EUROPAETISCHEN WAEHRUNGEN

Mit europiischen Wihrungen intervenierten die Verbundzentralbanken
fast dreimal so stark wie mit US-Dollar. Diese Interventionen erfolgten im
wesentlichen zur Stlitzung
~ des franzdsischen Frankens gegeniiber der DM, dem Gulden

und der schwedischen Krone,

{

des belgischen Frankens gegeniiber der DM und dem Gulden,
- der didnischen Krone gegeniiber der DM und der schwedischen Krone,

- der norwegischen Krone in Frankfurt (in sehr geringem Umfang).



Mit einer kleinen Ausnahme erfolgten alle Interventionen zu den
Limitkursen.

Ihr Gesamtbetrag war wesentlich mehr als dreimal so gross wie im
Februar. Sie waren fast ausnahmslos Gegenstand einer Finanzierung iiber den
EFWZ oder im Rahmen der bilateralen Abkommen mit den assoziierten Zentral-
banken. 957 der entsprechenden Forderungen bestanden auf dem EFWZ-Konto
der Deutschen Bundesbank.

Gewisse Tendenzumkehrungen zu Beginn und am Ende des Monats er-
laubten es der Bank von Frankreich und der Belgischen Nationalbank, DM und
Gulden zurlickzukaufen, die entweder zu den Reserven gelegt oder zu Riick-
zahlungen an den EFWZ verwendet wurden. Der Gesamtbetrag dieser Riickkiufe
war jedoch nicht sehr hoch.

Die Federal schliesslich nahm - in jedem Fall geringe - Kiufe und
Verkdufe von vier europiischen Wiahrungen vor, und zwar im Gegenwert von
rund US-$ 200 Mio., die sich jedoch zu einem unbedeutenden Betrag saldierten.
Lediglich bestinmte Operationen in Deutschen Mark dienten zur Glittung des

Marktes.

Die ersten Tage des Monats April 1976

In den Tagen vom l. bis zum 9. April herrschte an den Devisenmirkten
weiterhin Unsicherheit und eine iibersteigerte Sensibilitit gegeniiber Nach-
richten aus dem politischen und sozialen Bereich.

Pfund und Lira erlitten erneut einen heftigen Rickschlag: beide
sanken im Zeitraum 31. Mirz bis 9. April gegeniiber dem Dollar um knapp 47
und gegeniber den anderen Wihrungen noch mehr. Die politischen Unsicherhei-
ten und das soziale Klima in Grossbritannien und Italien waren die Haupt-
ursachen fir diese Bewegungen, die im ilibrigen flir die Stidrke der DM und
des Schweizer Frankens am Freitag, dem 9. April, mitbestimmend gewésen sein
diirften.

Der Dollar seinerseits schwichte sich auf den meisten Mirkten mehr
oder weniger ab.

Hervorzuheben ist die bessere Haltung der ddnischen Krone, des bel-
gischen und des franzdsischen Frankens sowie die Festigkeit des kanadischen

Dollars und vor allem des Yen.



Innerhalb der "Schlange'" trennte ein Abstand von 1,60-2,25% die
DM von allen anderen Wahrungen, die verhdltnismissig eng beieinander lagen.

Am Monatsanfang waren noch einige kleinere Interventionen zur
Stiitzung der didnischen Krone gegeniiber der DM erforderlich.

Die Belgische Nationalbank hingegen konnte in nicht unbetridchtlichem
Umfang Gulden zurickkaufen.

Mit Dollar intervenierten die Verbundzentralbanken sehr selten
und wenig, dagegen die EWG-Zentralbanken ausserhalb des Verbunds weiterhin
recht massiv; das eine dieser Institute nahm einige Riickkidufe vor, wdhrend
die beiden anderen regelmissig verkauften.

Die iibrigen Konzertations-Institute waren mit Dollar-Interventionen
ebenfalls sehr aktiv, insbesondere die Bank von Japan, deren Kdufe eine
ziemlich hohe Summe erreichten.

Die Interventionen der Federal beschrdnkten sich auf ganz geringe
Betridge.

Alle Konzertations—Institute zusammengenommen kauften 100 Mio.

US-Dollar mehr, als sie verkauften.



