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Uebersetzung

PROTOKOLL**

DER HUNDERTEINUNDZWANZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 9. MAI 1978, 10.00 UHR

Anwesend sind:* der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique
und Ausschussvorsitzende, Herr de Strycker, begleitet von den Herren Janson
und Vanden Brandenj; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoff-
meyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prdsident der Deutschen Bundes-
bank, Herr Emminger, begleitet von den Herrem PShl und Riekej; 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 Reynolds; der Gemeraldirektor der Banca d'Italia,

Herr Ercolani, begleitet von Herrn Magnifico; der Prdsident der Neder-
landsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Timmerman, de Boer
und Hazenberg; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson,
begleitet von den Herren McMahon und Balfour; zugegen sind ferner der
Vizepridsident der Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Herr Ortoli,
begleitet von den Herren Mosca und Morelli; Herr Jaans, Kommissar fiir die
Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender
der Expertengruppe; ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Aus-—
schusses, Herr Schleiminger, sein Beigeordneter, Herr Bascoul, die Herren

Scheller und Mortby sowie Herr Lamfalussy.

Billigung des Protokolls der 120. Sitzung

Der Vorsitzende erklirt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen
im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Beriicksichtigung dieser
Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Ausschuss

einstimmig das Protokoll der 120. Sitzung.

* Der Gouverneur der Norges Bank, Herr Getz Wold, begleitet von Herrn Fredrik-
sen, nimmt an der Aussprache iiber Punkt II der Tagesordnung teil.

** Endgililtige, in der Sitzung vom 1l. Juni 1978 gebilligte Fassung, die gegen-
{iber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




II. Entwicklung auf den Devisenmdrkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

April sowie in den ersten Maitagen 1978: Kurzbericht iiber die Konzertation;

Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-L&nder

A. Vortrag von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

als Anlage beigefligten Berichts zusammen und kommentiert die bemerkenswer-
testen Veridnderungen bei den Bruttoreserven der an der Konzertation betei-

ligten Zentralbanken.

B. Aussprache des Ausschusses

Herr Getz Wold fiihrt aus, seit der letzten 8prozentigen Anpassung

des Leitkurses der norwegischen Krone im Februar sei der Handel in dieser
Devise sehr ruhig gewesen. Im April sei die norwegische Krone Gegenstand
eines gewissen Baissedrucks gewesen, gegen den die Norges Bank mit Inter-
ventionen von ungefdhr $300 Mio. eingeschritten sei. Nach einigen Tagen
habe der Markt das Vertrauen in die norwegische Krone wiedergewonnen, und
Anfang Mai h#tten sogar Dollarriickkdufe getdtigt werden kdnnen.

Die 8prozentige Anpassung des Leitkurses der norwegischen Krone
hdtte sich in einer effektiven Abwertung von 6-6,57 niedergeschlagen. Die
Entwicklung des Dollars sei insbesondere fiir die Schiffahrt und die Papier-
industrie ein sehr bedeutender Faktor, und so sei die kiirzliche Erholung
der amerikanischen Wihrung willkommen. Die Geld- und Budgetpolitik halte
Restriktionskurs, um ein Wachstum deskKonsums zu verhindern; die Konflikte
im sozialen Bereich wiirden der Schiedsstelle unterbreitet, und dieses von
allen Parteien akzeptierte Verfahren diirfte die Mdssigung der Lohnent-
wicklung erlauben.

Einige Gruppen der Exportwirtschaft (insbesondere die Schiffahrt)

verlangten zur Zeit von den norwegischen Behdrden, 'in der Wechselkurs-
politik dem Beispiel,Schwedens zu folgen. Dieses Verlangen sowie

die in der Presse zu lesenden Diskussionen (z.B. der Artikel vom 1. Mai in
der "Basler Zeitung'") spiegelten aber extreme Ansichten aus dem Ficher von
Meinungen wider. Der norwegische Premierminister habe iibrigens neulich
wieder einmal bestidtigt, dass Norwegen innerhalb der "Schlange" bleiben

wolle, ein System, dessen Erweiterung nur willkommen sein kdnnte.
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Herr Richardson fiihrt hinsichtlich der massiven Interventionen der

Bank von England aus, die Kapitalabfliisse des Monats April gseien ebenso
rasch gewesen wie die Kapitalzufliisse des Jahres 1977, welche eine starke
Erholung der Reserven mit sich gebracht hdtten. Die Erfahrung aus den
letzten Jahren lasse die Neigung der Mirkte erkennen, die einmal in Gang
gekommenen Kapitalbewegungen zu iibertreiben. Das seit Oktober 1977 vom
Pfund Sterling gewonnene Terrain (77 nach dem effektiven Wechselkursindex
gerechnet) sei verlorengegangen, aber der heutige Kurs des Pfund Sterlings
entspreche der Vorstellung von einer verniinftigen Stabilit#dt und werde die
Referenzbasis fiir die Interventionspolitik der Bank von England dar-

stellen.

C. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister

der EWG-Linder

Der Ausschuss verabschiedet den Bericht in der dem Protokoll als
Anlage beigefiigten Fassung; der Bericht wird anschliessend den Finanzministern

iibermittelt werden.

Priifung der ersten Schlussfolgerungen der Stellvertreter hinsichtlich

der Moglichkeiten stabilerer Wechselkursbeziehungen zwischen den

Wihrungen der EWG-Mitgliedstaaten

Der Vorsitzende bittet Herrn Janson, iber die Schlussfolgerungen zu
berichten, zu welchen die Stellvertreter bisher bei ihren Studien gelangt
seien.

Herr Janson erinnert den Ausschuss daran, dass die Stellvertreter
im April gebeten worden seien, einerseits die Art der augenblicklich inner-
halb der Gemeinschaft verfolgten Wechselkurspolitik, andererseits die An-
sichten der EWG-Zentralbanken {iber mdgliche Wechselkursvereinbarungen mit
dem Ziel stabilerer innergemeinschaftlicher Wechselkursbeziehungen einer
allgemeinen Priifung zu unterziehen. Die Ergebnisse dieser Priifung seien
in einem Vermerk zusammengefasst, welcher allen Zentralbanken {ibersandt wor-
den sei und aus welchem man die Schlussfolgerung ziehen k&nne, dass zur Zeit
nicht nur die verfolgte Wechselkurspolitik, sondern auch die Konzepte
hinsichtlich des kiinftigen Wechselkurssystems vielfdltig seien. Falls
man etwas schematisiere, kdnne man nichtsdestoweniger zwei grosse Tendenzen

entdecken:



-~ Die eine Tendenz sei fiir den Status quo; sie betone die Notwendig-
keit, eine auf die Wiederherstellung des allgemeinen wirtschaft-
lichen Gleichgewichts ausgerichtete Binnenwirtschaftspolitik zu
fiihren, halte es abgesehen von eventuellen bilateralen Abmachungen
nicht fiir notwendig, die Wechselkurs~ und Kreditsysteme zu indern
und sehe gegeniiber dem Dollar keine dynamischere Politik als die
aus dem Jahre 1975 zur Aufrechterhaltung ordentlicher Mirkte vor.

- Die andere Tendenz sei fiir mehr oder weniger entwickelte und mehr
oder weniger neue Formeln. Eine dieser Formeln schlage ein neues
Wechselkurssystem vor, das auf einem allen Mitgliedslindern gemein-
samen "'numéraire", nimlich der Wihrungskorb-ERE, beruhen wiirde;
dies wiirde eine grosse Reform bedeuten, welche zur Abschaffung der
"Schlange" fiihren kdnnte. Eine andere Formel behalte die '"Schlange"
bei, sehe in den vier EWG-Hauptwdhrungen die Pfeiler des Systems
(wobei die '"Schlange" als DM-Zone betrachtet werde) und sehe begrenz—.
te Verpflichtungen vor, ndmlich keine die Markttendenzen verstidrken-
den Interventionen zu tdtigen und sich bei Schwierigkeiten zu kon-
sultieren. Eine andere Formel sei einerseits fiir eine aktivere
Dollarpolitik seitens der Verbundlinder, andererseits fiir die
eventuell mit Marktinterventionen zu sichernde Einhaltung von

Referenzachsen.

Die ersten Schlussfolgerungen aus den Diskussionen der Stellvertreter
seien in einem den Zentralbankprisidenten iibergebenen Vermerk vom 8. Mai 1978%
wiedergegeben. Zu betonen sei das allgemeine Einvernehmen. der Stellvertreter
liber mehrere Punkte und insbesondere iiber die Tatsache, dass
- die Aufrechterhaltung des Status quo auf dem Gebiete dergemeinschaft-~
lichen Wechselkurssysteme sich nicht notwendigerweise aufdringt,

~- das Dollarproblem die Zentralbanken beschiftige.

Das Dokument enthalte ferner eine Reihe von Fragen, insbesondere
die grundlegende Frage, ob der Ausschuss der Meinung sei, die "Schlange"
sei beizubehalten unter Beifiigung von neuen Formeln fiir die Nichtverbund-
ldnder oder ob man im Gegenteil sofort ein neues, auf einen gemeinsamen
"numéraire" (z.B. die Korb-ERE) gegriindetes System vorsehen sollte. Eine

Zentralbank habe besonders auf dieser letzten Formel bestanden,und zwei

* Es handelt sich um den diesem Protokoll beigefiigten Vermerk vom 8. Mai 1978
mit dem Titel "Recherche d'une meilleure stabilité des relations de change
intracommunautaires'.
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weitere hitten auch ein gewisses Interesse gezeigt, wihrend die Verbundmit-
glieder Vorbehalte gedussert hitten. ;

Herr Zijlstra meint, die Zentralbankprdsidenten seien nicht befugt,

die grundlegende Wahl zwischen den zwel von Herrn Janson erwdhnten Optionen
zu treffen, da diese Wahl hochpolitisch sei. Man k8nne die Technik der

zwel verschiedenen Formeln studieren und den Finanzministern sagen, dass
nach der notwendigen politischen Entscheidung die Anwendungsmodalititen von
den Zentralbankpridsidenten ausgearbeitet und anschliessend den Ministern
vorgelegt werden kdnnten.

Der Vorsitzende schligt vor, zu sehen, ob die ersten von den Stell-
vertretern erarbeiteten Schlussfolgerungen (Ziffern a, b, ¢ und d des Ver-
merks vom 8. Mai 1978), welche alles in allem einfache Feststellungen dar-
stellten, auch die Zustimmung der Zentralbankprdsidenten fZnden.

Herr Emminger hat keine Schwierigkeiten mit den Punkten a und b,

zbgert aber hinsichtlich der Punkte ¢ und d. Er mSchte wissen, ob diese
Punkte einfache Feststellungen seien oder aber bereits dahingehend Ver-—
pflichtungen beinhalteten, neue Wechselkurssysteme (deren Art man noch nicht
kenne) zu schaffen und eine bestimmte Politik gegeniiber dem Dollar zu
fiihren.

Herr Janson antwortet, Punkt ¢ trage den divergierenden Ansichten

"unter-

iiber die Frage Rechnung, in welchem Masse die Wechselkursstabilitit
halb" oder "oberhalb" der Restaurierung der allgemeinen wirtschaftlichen
Gleichgewichte angesiedelt werde. Diejenigen, welche dieser Restaurierung
die Pfioritét einrdumten, wiirden nichtsdestoweniger anerkennen, dass neue
Wechselkursvereinbarungen zu einer grdsseren internen und externen
Wahrungsstabilitdt beitragen kdnnten.

Hinsichtlich Punkt d hitten die Stellvertreter erkannt, dass die
heftigen Dollarkursschwankungen die bereits zwischen den Gemeinschafts-—
widhrungen bestehenden Unterschiede noch verstdrkten. Es handle sich um
eine einfache Feststellung, welche jedoch logischerweise zu der Frage
fiihre, mit welchen Massnahmen verhindert werden k&nnte, diese Unterschiede
tiber die Interventionspolitik noch zu verstirken.

Der Vorsitzende schldgt vor, den Wortlaut der Punkte ¢ und d
dergestalt zu dndern, dass sie das Aussehen von einfachen Feststellungen
hdtten. Die daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen sollten den Zentralbank-
prisidenten und in dem Masse, wie sie politischer Art seien, den Ministern

flir spiter vorbehalten bleiben.
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Herr Emminger fragt Herrn Janson, was mit dem Satz "1'&volution du

dollar sur leg marchés des changes est de nature 3 accuser, les écarférentre
les monnaies communautaires" gemeiﬁé-éei. o -

Herr Janson fiithrt aus, es handle sich uﬁweine oberflidchliche Fest-
stellung. Die Unterschiede bei den Inflationsraten in den verschiedenen
EWG~-Lindern (3 bis 147%) wiirden sich notwendigerweise in einer auseinander-
strebenden Entwicklung bei den Gemeinschaftswdhrungen niederschlagen,
aber,dieses Auseinanderstreben kénnte in Schwicheperioden des Dollars
verstidrkt werden. In diesen Perioden miisse man Interventionspraktiken ver-

meiden, welche die Dollarschwiche noch akzentuieren wiirden.

Herr Emminger gibt zu, dass die Dollarschwiche sich ungiinstig auf

die innergemeinschaftlichen Wechselkursbeziehungen auswirken k&nne, ist
aber nicht bereit, in diesem Stadium iiber die Interventiomspolitik

zu sprechen. Mit diesem Vorbehalt, welcher Gegenstand von spdteren Dis—
kussionen sein kdnne, bekundet er sein Einverstidndnis mit Punkt d.

Der Vorsitzende meint, man kdnne also von der Feststellung ausgehen,
dass weite Dollarkursschwankungen die Realisierung des innergemeinschaftlichen
Wahrungszusammenhalts komplizierten und man spiter sehen werde, mit
welchen Methoden man diesem Problem begegnen kSnne. Die spdteren Dis-—
kussionen sollten unter dem Blickwinkel stabilerer Wechselkursbeziehungen
zwischen den EWG-Wihrungen und eventuell zwischen jenen und dem Dollar
gefiihrt werden. Das Pressekommuniqué von Kopenhagen sei in diesem Punkt
sehr kurz gewesen, aber es scheine klar zu sein, dass die Staats— und
Regierungschefs wiinschten, dass man Formeln finde, die diese grdssere Stabi-
litdt erlauben wiirden. Unter diesem Gesichtspunkt miisse man daher die
Vorziige der verschiedenen Vorschlige priifen.

Herr Richardson stellt fest, dass es in dem Vermerk der Stellver-

treter bei Punkt a einen Unterschied zwischen dem franz8sischen Original
und der englischen Uebersetzung gebe; letztere sei zu berichtigen.

Der Vorsitzende erklidrt, die Zentralbankprisidenten miissten dar-
iber nachsinnen, welche Leitlinien sie den Stellvertretern fiir die Fort-
setzung der Arbeiten geben kdnnten. Wie Herr Janson gesagt habe, betrach-
teten einige Zentralbanken die augenblicklichen Wechselkursvereinbarungen
als vdllig zufriedenstellend; wihrend andere die Auffassung vertriten, diese
Vereinbarungen kdnnten angepasst oder sogar durch andere Formeln ersetzt

werden. Die Auffassung, man solle das bestehende System ohne Aenderung



beibehalten, erscheine auf den ersten Blick eine ungeniigende Antwort auf

den Wunsch der Staats- und Regierungschefs nach mehr Wdhrungsstabilitit.

Man miisse daher die augenblickliche von den Mitgliedsldndern gefiihrte
Wechselkurspolitik analysieren, um die Anpassungen ausfindig zu machen,
welche zwecks stabilerer innergemeinschaftlicher Wechselkursbeziehungen
vorgenommen werden kdnnten. Falls die Zentralbankprdsidenten zu dem Schluss
kidmen, dass einige Aenderungen mSglich und wiinschenswert seien, wollte man
priifen, ob die anzuwendenden Methoden einheitlich oder im Gegenteil unter—
schiedlich und der Situation eines jeden Landes oder jeder Lindergruppe
angepasst sein sollten.

Herr Zijlstra fragt sich, ob die vom Vorsitzenden gestellte Frage

nicht in abgeschwichter Form die von den Stellvertretern vorgelegte Frage
wiederaufnehme, wonach zwischen einem neuen, allen EWG-Lindern gemeinsamen
System und der Beibehaltung - bei gleichzeitiger Verbesserung - des augen-
blicklichen Systems zu widhlen sei. Er erinnert an seine frilhere Aeusserung,
dass seiner Ansicht nach eine solche Frage hochpolitischer Art sei.

Der Vorsitzende gibt zu, die Frage sei politisch, meint aber, die
Zentralbankprdsidenten k&nnten priifen, ob ein allen Mitgliedslidndern gemein-—
sames System aus technischer Sicht zur Realisierung stabilerer innergemein-
schaftlicher Wechselkursbeziehungen beitragen konne.

Herr Emminger wiirde einen unterschiedlichen Ansatz bevorzugen, d.h.

gibt es eine Méglichkeit, die "Schlange" als Kern des gemeinschaftlichen
Wechselkurssystems und mehr oder weniger in ihrer jetzigen Form beizubehal~
ten und fiir die Linder ausserhalb der Schlange einige Uebergangsvereinba-
rungen vorzusehen, welche deren Wiahrungen erlauben wiirden, sich nach und
nach den Verbundwdhrungen anzunihern?

Herr Ortoli erkldrt, seine Position komme der von Herrn Emminger
sehr nahe; er halte es nicht fiir niitzlich, i{iber eine Wahl zwischen zwei
Systemen zu entscheiden, deren Modalititen man nicht kenne. Er schligt vor,
sich zu fragen, welches System die augenblicklichen Nichtverbundlidnder zu
akzeptieren bereit seien, und sodann die Implikationen eines solchen
Systems fiir die "Schlange" zu priifen. Man miisse vor allem sehen, welche
Art von Verpflichtung diese Linder zu iibernehmen gewillt seien, d.h.
entweder sich jeglicher Aktion zu enthalten, welche den wechselkurspoliti~
schen Zielen zuwiderlaufen kdnnte, oder zu intervenieren, um eine enge Ver-
bindung zwischen ihren Wihrungen und den Verbundwidhrungen zu halten. Im

zweiten Fall wiirden diese Linder praktisch wieder in die "Schlange'
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zuriickgekehrt sein, und die Frage der Anpassung dieses Systems wiirde sich
stellen. Im ersten Fall miisse man an Uebergangsvereinbarungen denken und die
Kohirenz dieser Vereinbarungen mit dem Wdhrungsverbund priifen. Die Kommission
habe in ihren Vorschldgen bereits auf diese Frage geantwortet.

Man solle auch die Frage priifen, ob eine Ausweitung der gegenseiti-
gen Beistandsmechanismen notwendig sei, eine Fragestellung, fiir welche die
Vorschlidge Belgiens im Jahre 1977 bereits einige Elemente geliefert haben.

Herr Hoffmeyer unterstiitzt Herrn Emmingers Ansicht. Er bedauert,

dass das Dokument der Stellvertreter eine Demarkationslinie zwischen zwei
Gruppen ziehe, wobei die eine die "Schlange'" beibehalten m&chte, die andere
fiir ein neues System sei, dessen Modalitdten nicht bekannt seien. Eine
solche Darstellung spiegele die vorliegenden Meinungen schlecht wider, denn
die Verbundlinder seien stets gewillt, {iber Mdglichkeiten zur Verbesserung
der wechselkurspolitischen Situation in der Gemeinschaft zu diskutieren.

Herr Ercolani meint, dass man im Lichte der aus der Vergangenheit

gewonnenen Erfahrung eine Uebergangsetappe ins Auge fassen sollte; in

dieser Etappe wiirde die "Schlange" weiterbestehen, wobei sie durch gewisse
Beziehungen zwischen der DM und den Nichtverbundwdhrungen erginzt wiirde.

Es sel daher besser, nicht auf der grundlegenden Wahl zwischen einem neuen
und dem bestehenden, aber gednderten System zu bestehen und die anderen Fra-
gen der Stellvertreter zu priifen.

Der Vorsitzende erkennt an, dass sich die Fragen hauptsdchlich an
die Nichtverbundlidnder wenden; vor allem gehe es darum zu wissen, welche
Fortschritte diese Linder bei der Amndherung ihrer Wihrungen an diejenigen
der anderen Linder machen und welche Methoden ins Auge gefasst werden
kénnten. Diese Fragen befdnden sich auf Seite 2 des Dokuments der Stell-
vertreter, aber der dort verwendete Ausdruck "Verpflichtung" sei vielleicht
im Augenblick zu zwingend und sollte durch den Ausdruck "Absicht" ersetzt
werden. Die Zentralbankprdsidenten der betreffenden Linder sollten sich
dariiber aussprechen, welche Art von Wechselkurspolitik ihnen in den kom-
menden Monaten mdglich wdre und welche gegenseitigen Kreditmdglichkeiten
ihnen im Hinblick auf diese Absichten angebracht und notwendig erschienen.

In Beantwortung einer Frage von Herrn Zijlstra fiihrt Herr Ortoli
aus, dass der Rat der Finanzminister anlisslich seiner Apriltagung den
Wdhrungsausschuss und den Aussschuss der Zentralbankprdsidenten gebeten
habe, die Wihrungsprobleme nach Massgabe der vom Europiischen Rat in Kopen-

hagen erarbeiteten Schlussfolgerungen zu priifen.
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Herr Zijlstra mdchte von den Finanzministern ein priziseres und

formelleres Mandat erhalten. ‘

Der Vorsitzende meint, die Staats—~ und Regierungschefs erwarteten
von den Zentralbankprdsidenten Angaben dariiber, wie der in Kopenhagen ge-
dusserte Wunsch nach stabileren Wechselkursen realisiert werden kdnnte.

Der Vorsitzende fdhrt mit der Bemerkung fort, wenn man die von ihm
gestellte grundlegende und gewissermassen vorgidngige Frage beiseite lasse,
sei es vielleicht angebracht, mit der von den Stellvertretern vorgelegten
Frage Nr. 1 (Seite 2 des Vermerks) zu beginnen, ndmlich ob die Nichtverbund-
linder ihre Wechselkurspolitik nach Massgabe einer gemeinsamen Referenz-
basis (z.B. ERE oder ein anderer Wihrungskorb) oder eines individuellen
effektiven Wechselkurses definieren sollten.

Herr Ortoli regt an, diese Frage als letzte zu behandeln und sich

zuerst iiber die Definition der Verpflichtungen zu unterhalten.

Herr Zijlstra teilt Herrn Ortolis Ansicht und schldgt vor, die wvon

den Stellvertretern gestellten Fragen Nr. 2 bis 4 zu priifen, wobei der
Ausdruck '"Verpflichtung" zu vermeiden sei.

Der Vorsitzende ist mit Herrn Zijlstras Anregung einverstanden.
Die erste zu dikutierende Frage stelle sich daher wie folgt: Soll sich die
auf eine Anndherung der Gemeinschaftswihrungen abzielende Aktion lediglich auf
die Anstrengungen zur Anpassung der Binnenwirtschaftspolitik beziehen oder soll
diese Aktion durch eine aktivere Wechselkurspolitik, die insbesondere Inter-
ventionen in Gemeinschaftswidhrungen vorsehen wiirde, ergidnzt werden? Wenn
alle eine solche aktivere Politik akzeptieren wiirden, miisse man deren
Modalitdten und Mittel festlegen.

Herr Zijlstra erkldrt zu dieser Frage, dass die Verbundlinder keine ex-

plizite Verpflichtung zur Anpassung ihrer Binnenwirtschaftspolitik hitten. Man
setze vielmehr voraus, dass sie die Binnenwirtschaftsﬁolitik fiihrten, welche
notwendig sei, ihre Widhrung innerhalb der "Schlange" zu halten. Es erscheine
nicht notwendig, solche expliziten Verpflichtungen fiir die Nichtverbund-
lidnder einzufiihren.

Herr Ercolani fiihrt aus, die Interventions— und die interne Wirt-

schaftspolitik seien miteinander verbunden. Die Interventiomspolitik
werde eingesetzt, um den Markt einer Devise kurzfristig zu stabilisieren,
wdhrend eine lidngerfristige Stabilit#dt nur durch eine Anpassung der

Binnenwirtschaftspolitik realisiert werden kénnte. Italien sei bereit,
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hinsichtlich der Binmenwirtschaftspolitik Zwidnge zu akzeptieren, wobel
es sich verstehe, dass man das Recht habe, eine Interventi?nspolitik welter—
zufiihren.

Der Vorsitzende meint dazu, alle Zentralbankprisidenten diirften
sich darin einig sein, dass es eine notwendige Uebereinstimmung zwischen
der Binmenwirtschafts— und der Wechselkurspolitik gebe. Die zu diskutie-
rende Frage gehe aber weiter, und zwar durch welche Methoden die erwiinschte
Anniherung der Gemeinschaftswidhrungen verwirklicht werden kdnne.

Herr Clappier meint, die Herstellung einer widhrungsstabilen Zone

in Europa sei ein Ziel, das in Kopenhagen ins Auge gefasst worden sei, und
die Zentralbankprisidenten hitten iiber die M&glichkeiten zur Erreichung
dieses Ziels nachzudenken.

Die '"Schlange'" sei sicher ein sehr niitzlicher Mechanismus, der
die wiederherzustellende Wahrungsstabilitdt fdrdern wiirde. Die Erfah-
rung habe aber gezeigt, dass dieser Mechanismus zwar in seiner jetzigen
Zusammensetzung gangbar und solide sei, sich aber fiir die anderen Gemein-
schaftswihrungen nicht eigne, wobei letztere einen Schwachpunkt dar-
stellten. Man solle daher zuerst priifen, warum sich bei der "Schlange',
als diese um die heute nicht teilnehmenden Wihrungen erweitert gewesen
sei, die Krisen vervielfiltigt hitten; auf der Grundlage dieser Unter-—
suchung sollte man dariiber nachdenken, wie das Ausmass der Krisen
begrenzt werden k&énne. Man kdnnte sagen, es geniige, wenn die Nicht-
verbundldnder eine allgemeine Wirtschaftspolitik verfolgten, die besser
derjenigen der Verbundlinder entspreche, aber das sei leichter gesagt
als getan. Die Zugehdrigkeit zur "Schlange" sei zwar in sich selber
ein positives Element in Richtung auf eine orthodoxe Wirtschaftspolitik,
vor allem im Kampf gegen die Inflation, aber man kdnne nicht die Krisen
der Vergangenheit vergessen.

Herr Clappier ist mehr dafiir, diese Art von Untersuchung durch-
zufiihren als die Verpflichtungen zu priifen, welche die Nichtverbundlinder
akzeptieren konnten. Diese Linder verfolgten bereits eine verniinftige
Wirtschaftspolitik, bemiihten sich, durch ihre Wechselkurspolitik die
Kurse zu stabilisieren, und strebten nicht nach Abwertungen zu Wettbewerbs-—

zwecken.
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Das Stellvertreterdokument stelle fest, dass sich einige Zentralban-
ken fiir ein neues, auf die Korb-ERE gegriindetes System ausg?sprochen hitten. Man
miisse diese Absicht in dem Sinne interpretieren, dass as angebracht sei zu prii—
fen, ob ein solches System geeignet sei, die Ausdehnung der "Schlange" auf die
augenblicklichen Nichtverbundlinder zu erleichtern, denn es komme darauf an,
das System zu finden, welches am besten dazu geeignet sei, die grdsstmdgliche
Zahl von Gemeinschaftswdhrungen so schnell wie mdglich zu vereinen.

Herr Clappier bezieht sich ferner auf den Vortrag von Herrn
Lamfalussy im April, in dem jener gesagt habe, dass seiner Meinung nach
die augenblicklichen Dollarprobleme derartig seien, dass sie alle Bemiihun-
gen zur gegenseitigen Verbindung der Gemeinschaftswidhrungen von vormherein
zu vereiteln drohten. Selbst wenn diese Wihrungen in einem einzigen,
stabilen Mechanismus vereinigt wiren, sei n#mlich zu beflirchten, dass
einige als stirker oder besser als die anderen eingeschitzt wiirden und
die Spekulation mit diesen Unterschieden spielen wiirde. Daher kdnne
man sich fragen, ob die L8sung des Dollarproblems nicht eine Vorbedingung
fiir einen besseren Wihrungszusammenhalt in Europa darstelle, und davon
ausgehend, ob man nicht zuerst gemeinsam iliber etwaige Mittel zur L3sung
des Dollarproblems nachdenken solle.

Der Vorsitzende regt an, die Stellvertreter zu bitten, umbeschadet
der von den kompetenten politischen Stellen zu fdllenden Entscheiden ihre
Studien iber die nachstehenden Fragen fortzusetzen:

- Welche Aenderungen seien bei den bestehenden Vereinbarungen vor-
zunehmen, um im Lichte der Erfahrung allen oder wenigstens den
meisten von ihnen zu erlauben, an einem gemeinsamen System teil-
zunehmen?

- Welche Vereinbarungen wiirden unter Beibehaltung der "Schlange'" eine
Anndherung zwischen den Verbund- und den Nichtverbundwihrungen
sichern? Technisch gesehen wiirden sich solche Vereinbarungen in
bestimmten Devisenmarktinterventionsmethoden niederschlagen, was
zu der Frage fiihren wiirde, welche gegenseitigen Beistandssysteme

fiir diese aktivere Interventionspolitik vorzusehen seien.

Herr Ortoli fiihrt aus, die Vorschlige der Kommission bewegten sich
weitgehend auf der Gedankenebene von Herrn Clappier. Ausgehend n#mlich von
der Idee, dass es fiir die Instabilitdt des Dollars und damit fiir die Probleme

und Spannungen, welche dies fiir die Gemeinschaftswihrungen nach sich zieht,
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keine schnelle L&sung gebe, habe die Kommission nicht fiir die Riickkehr

der Nichtverbundwdhrungen in einen umgestalteten Mechanismus optiert; sie
habe vielmehr vorgezogen, eine geschmeidigere Formel vorzu;chlagen, und
zwar die der Zielzomen. Die Festlegung dieser Zielzonen sei natiirlich
nicht ohne Probleme, da einerseits die Behdrden normalerweise zu dem Ver-
such angehalten wiirden, ihre Wihrung innerhalb der Zielzone zu halten,
andererseits die Zielzone ein Angriffspunkt fiir die Spekulation sei. Aus
diesem Grund habe es die Kommission fiir angebracht gehalten, die Interven-
tionsverpflichtung nicht zu starr auszugestalten, denn es gebe Situationen,
in denen man besser den Wechselkurs abgleiten lasse, anstatt zuviele Reser-
ven einzusetzen.

Wenn man Aenderungen an den bestehenden Vereinbarungen finde, mit
denen eine fortschreitende Ann#herung aller Gemeinschaftswihrungen gesi-
chert werden kdnne, miisse man sodann die flinfte Frage der Stellvertreter
priifen, und zwar die Frage, welche zusitzlichen Beistandsfazilitdten fiir
die Nichtverbundlidnder im Rahmen des EFWZ eventuell zu schaffen seien. Die
Kommission schlage in dieser Hinsicht vor, den Betrag und die Laufzeit der
Kreditfazilitidten auszudehnen und die Korb-ERE fiir die Verbuchung der For-
derungen und Verbindlichkeiten zwischen den Zentralbanken zu verwenden, um
zu einer gerechten Risikoverteilung zu kommen. Die ERE weise noch einen
anderen Aspekt auf, und zwar den ihrer kiinftigen Verwendung als Numéraire
des Systems.

Herr Ortoli schliesst mit der Bemerkung, das Dollarproblem und das
der Koordinierung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten
brauchten zu ihrer L&sung Zeit. Unter Beriicksichtigung dieser Schwierig-
keiten schlage die Kommission vor, als ersten Schritt zu verbindlichen
Verpflichtungen,

- "stromabwidrts" das Wechselkurssystem der Gemeinschaft zu konsoli-
dieren, bevor man sich in weitergehender Weise zu quasi-fixen Wechsel~-
kursbeziehungen verpflichten wlirde, welche nicht gangbar seien,

- "stromaufwirts" ein wirtschaftspolitisches System zu etablieren,
welches den wechselkurspolitischen Zielsetzungen entsprechen wiirde;
hierbei sei aber hervorzuheben, dass die Geldpolitik in diesem Zusam-
menhang von iliberragender Bedeutung sei und man grdssere Bemiihungen
entfalten miisse, um in diesem Bereich konkretere Resultate zu er-

reichen.
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Herr McMacon ist mit der Argumentation der Herren Clappier und

Ercolani einverstanden. Die britische Politik ziele auf die Aufrechterhaltung
der inneren und Husseren Wadhrungsstabilitdt ab. Binnenwirtschaftlich bestehe
das Ziel darin, die Wachstumsrate der monetdren Aggregate zu drosseln, wdhrend
man sich auf aussenwirtschaftlichem Gebiet bemiihe, den effektiven Wechselkurs
stabil zu halten, wobei beide Ziele die Bremsung der Preissteigerung erleich-
terten. Wenn Konflikte zwischen den binnen- und aussenwirtschaftlichen Ziel-
setzungen aufgetaucht seien, habe man der binnenwirtschaftlichen Stabilitit
Vorrang eingerdumt. Wie Herr Clappier gesagt habe, sei die verfolgte Wech-
selkurspolitik nicht "entartet" und strebe keine Abwertungen zu Wettbewerbs-—
zwecken anj; das Vereinigte K8nigreich hoffe vielmehr, seine Resultate bei

der Inflationsbekdmpfung und beim Zahlungsbilanzausgleich denen der Verbund-
linder anzundhern. Die Rﬁckkehr des Pfund Sterlings in die jetzige "Schlange'
oder ein umgestaltetes System sei technisch mSglich, wenn ausreichende Fort-
schritte erzielt worden seien, werde aber dann auf politischer Ebene entschieden
werden. Die Bank von England betrachte sich ausserstande, in Diskussionen
Stellung zu nehmen, welche anklingen liessen, man handele die Bedingungen aus,
unter denen das Pfund Sterling in die "Schlange' oder in ein einziges gemein-
schaftliches Wechselkurssystem zuriickkehren kdnnte, wobei zum Beispiel eine
Bedingung die Aufstockung der gegenseitigen Kreditfazilitdten sei.

Dagegen seien die britischen Behdrden fiir die n#here Zukunft daran
interessiert, dass fiir den Fall einer Dollarschwidche mehr in Gemeinschafts-
wiahrungen interveniert wiirde. Andererseits seien sie wiederum hinsichtlich eines
"weichen" Arrangements wie dem der Zielzonen skeptish; wenn man sich zu einem
System verpflichte, miisse man die Vorteile der Disziplin und des Zwangs haben,
um die eingegangenen Verpflichtungen und die aus dem System resultierenden

Risiken hinsichtlich der Spekulation zu kompensieren.
Der Vorsitzende zieht aus der Debatte die folgenden Schlussfolgerungen:

a) Der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten hat vom Rat der EWG-
Finanzminister tatsdchlich ein Mandat erhalten; das Verzeichnis der bei
der Ratstagung vom 17. April 1978 getroffenen Entscheidungen laute: "Der Rat
hat den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten der EWG-Mitgliedstaaten und den
Wahrungsausschuss aufgefordert, ihre Arbeiten beziiglich der Wihrungsprobleme
der Gemeinschaft fortzusetzen und fiir die Mai- oder Junitagung Bericht zu

erstatten."
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b) Die Zentralbankpridsidenten akzeptieren vorbehaltlich der ver-
einbarten Textdnderungen die Feststellungen der Stellvertrqter (Punkte a,

b, ¢ und d auf Seite 1 des Dokuments der Stellvertreter).

¢c) Besonders betont werden muss die Wichtigkeit des Dollarproblems,
dessen Auswirkungen auf die Lage in der EWG und auf die Mdglichkeiten einer

Anniherung der Gemeinschaftswdhrungen untereinander.

d) Unter Offenlassung der politischen Wahlentscheidungen sollten
die Stellvertreter ihre technischen Arbeiten fortsetzen, die zwei Aspekte
beinhalten kdnnten:

-~ Welche eventuellen technischen Vereinbarungen wiirden erlauben, zu
einem spidteren nicht prizisierten Zeitpunkt die Gesamtheit der
Gemeinschaftswihrungen zu vereinigen?

- Falls man die "Schlange' beibehalte, mit welchen zusitzlichen Ver-
einbarungen kénnte man stabilere Wechselkursbeziehungen zwischen
den Verbund- und den Nichtverbundwihrungen sicherstellen? Welche
gegenseitigen Kreditvereinbarungen innerhalb oder ausserhalb des
des EFWZ, unter Verwendung der Korb-ERE oder anderswie, kdnnten die

Anndherung der Gemeinschaftswihrungen erleichtern?

Herr Ortoli meint, das vom Vorsitzenden vorgeschlagene Mandat be-—
deute eine grosse Arbeit, welche wegen der kurzen Zeitspanne bis zu den nidch-
sten Tagungen der Finanzminister im Juni und des EuropZischen Rats zu
Anfang Juli ein Problem hinsichtlich der Arbeitsorganisation aufgebe.

Herr McMahon fragt sich, wie man einen technischen Bericht iiber

Aenderungen an der "Schlange'" machen kdnne, welche notwendig wiren, um die
"Schlange" auf alle Gemeinschaftswdhrungen auszudehnen. Es gebe zwar tech-
nische Aspekte, aber ein solches Mandat gehe iiber diese Aspekte hinaus.

Herr Janson teilt die Befiirchtungen von Herrn McMahon und mdchte
lieber die Untersuchung auf die Vereinbarungen oder Aenderungen beschrinken,
die sofort ins Auge gefasst werden knnten. Es erscheine fast ausgeschlossen,
im Augenblick ein System zu finden, welches fiir alle Linder akzeptabel und
giiltig sein wiirde, denn es sei unvermeidlich, dass einige es fiir zu weich,
andere im Gegenteil fiir zu zwingend halten wiirden.

Der Vorsitzende meint, es wire angebracht, im Hinblick auf den
Bericht an die Minister,

- zu wissen, dass eine gr&ssere Wechselkursstabilitit nach verschiede-

nen Methoden angestrebt werden kdnne;
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~ die Funktionsweise eines Systems, das alle Mitgliedstaaten oder
die grosstmdgliche Anzahl dieser Staaten aufnehmen kdnne und - unter
der Annahme der Beibehaltung der "Schlange" - die ﬁodalitéten von
Uebergangsvereinbarungen zu kennen, mit denen den Nichtverbundl&ndern
Hilfe in ihrer Wechselkurspolitik geleistet wiirde; die Entscheidung,
in dieses oder jenes System einzutreten, iiberschreite natiirlich die

Kompetenz der Stellvertreter oder der Zentralbankpridsidenten und sei

den politischen Instanzen vorbehalten.

Herr Janson erklidrt sich bereit, das Unternehmen zu versuchen,
fiirchtet aber, es sei nicht sehr nilitzlich, die Bedingungen eines gemeinsamen
Wechselkurssystems bestimmen zu wollen, ohne sich vorher zu vergewissern, ob
diese Bedingungen fiir alle betroffenen Linder annehmbar seien.

Herr Ortoli teilt die Besorgnis der Herren McMahon und Janson. Man
solle nicht unbedingt nach dem Stein der Weisen suchen wollen und sich
ein absolut einheitliches System zu Ziele setzen, sondern sich fragen,

- ob es technische Elemente gebe, welche zu einer gr&sseren Stabili-
tdt der Wechselkursbeziehungen beitragen konnten und fiir alle Linder
der Gemeinschaft annehmbar seien (z.B. Interventionen in Gemein-
schaftswihrungen, Ausweitung der gegenseitigen Kreditfazilitidten),

- in welchem Masse solche Vereinbarungen das Funktionieren der

"Schlange' beeintrichtigen wiirden.

Die Stellvertreter sollten ihre Studien auf diese Fragen konzentrie-
ren und sodann den Zentralbankrpisidenten eine Bilanz der verschiedenen
Meinungen vorlegen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss damit einverstanden
ist, dass die Stellvertreter in diesem Sinne arbeiten,und bittet Herrn Janson,

die Arbeiten zu organisieren.

Analyse der 109. Folge der Arbeitsdokumente (statistische Daten und

Zusammenfassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Wegen der vorgerlickten Stunde nimmt der Ausschuss diese Analyse

nicht vor.
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V. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Weitere Fragen stehen nicht an. :

VI. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Wie bereits in der Aprilsitzung vereinbart wurde, findet die nichste

Sitzung am Sonntag, den 1ll. Juni 1978 um 10 Uhr in Basel statt.



Anlage

Ausschuss der Prisidenten

. . . Mai 197

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten 9 a1l 1978
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

KURZBERICHT UEBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN DEVISENMAERKTEN
DER LAENDER DER AN DER KONZERTATION BETEILIGTIEN ZENTRALBANKEN

APRIL 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken* und i{iber deren Interventionsgeschdfte im April und in den ersten

Maitagen 1978.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Kursentwicklung an den Devisenmdrkten war Qiederum durch starke
Schwankungen gekennzeichnet, aber diesmal gingen diese Verdnderungen mit einer
Kurserholung des US-Dollars einher.

Die Ende Mirz erfolgte Bekanntgabe des US-Handelsbilanzdefizits fiir
Februar in der Rekordhdhe von $ 4,5 Mrd. liess den Dollar voriibergehend neue
historische Tiefskurse erreichen. Anfang April und vor allem als bekannt wurde,
dass Prdsident Carter am 11. April eine Verlautbarung ﬁber die Inflation, sein
Energieprogramm und seine Vorschlige zur Reduzierung der Qeleinfuhren ab-
geben wiirde, erholte er sich leicht. Zwar enttduschte die Verlautbarung
selber die Devisenmirkte, aber nach einer Periode stockenden Marktverlaufs
befestigte sich der Dollar deutlich nach der Monatsmitte und reagierte
freundlich auf die Goldauktionspldne der US-BehSrden, den weiteren Anstieg
der kurzfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten und die Zustimmung des
US-Kongresses zur Liberalisierung der Erdgaspreise; die anschliessende
Vertffentlichung eines US-Handelsbilanzdefizits von $ 2,78 Mrd. fiir Mirz
wurde mit Gleichmut aufgenommen. Am Monatsende fiel der Dollar aufgrund von
Gewinnmitnahmen wieder zuriick, erzielte aber im Monatsvergleich eine be-

trichtliche Kursverbesserung.

* Zentalbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.



Es wire falsch zu denken, dass jede Besorgnis hinsichtlich des Dollars
verflogen sei, aber der Monat zeigte einen gewissen Stimmungsumschwung
an.

Nachdem die Federal Reserve Bank von New York Ende Mi#rz mit midssigen Be-
trdgen zur Wiederherstellung eines geordneten Marktes interveniert hatte, griff
sie im gesamten Monat April kaum noch ins Marktgeschehen ein. Die anderen
berichtenden Zentralbanken, welche im letzten Vierteljahr 1976, das ganze Jahr
1977 hindurch und im ersten Vierteljahr 1978 in ihrer Gesamtheit bedeutrende 113—
Dollar-Kiufer gewesen waren, intervenierten im April mit bedeutenden Dollar-
verkdufen,was aber hauptsdchlich durch hohe Verkdufe von drei Zentralbanken
verursacht wurde. Trotz dieses Umstands erzielte der Dollar betr&dchtliche
Kursgewinne gegeniiber den meisten anderen Hauptwdhrungen und stieg z.B. in
Frankfurt von ungefihr DM 2,0230 am 31. Mdrz auf ungefdhr DM 2,0675 Ende April,

was eine Aufwertung von 2.27 bedeutete.

Das Pfund Sterling, dessen im Jahre 1977 beobachtete Erholung durch
die Dollarschwdche ilibertrieben worden war, trug einen grossen Teil der Last,
die sich unmittelbar aus dem Stimmungsumschwung hinsichtlich des Dollars
ergab. Trotz der massiven Interventionen der Bank von England fiel das
Pfund Sterling sowohl gegeniiber dem Dollar als auch nach dem effektiven
Wechselkursindex gerechnet, wihrend es gegeniiber der DM und dem Schweizer
Franken einige Gewinne erzielte.

Die Verbundwdhrungen blieben im gesamten Monatsverlauf deutlich inner-

halb der Bandbreite und am letzten Tag war der Abstand auf nur 17 reduziert.

Die Deutsche Mark behielt den Platz am oberen Ende des Bandes. Der hollin-

dische Gulden verbrachte den grdssten Teil des Monats April in der oberen

Hdlfte des Verbunds, fiel aber kurz vor Monatsende in die Gegend um den Mittel-
punkt zurlick. Die anderen drei Verbundwihrungen verbrachten simtlich einige

Zeit am unteren Ende. Die norwegische Krone nahm am Monatsbeginn den Platz

am unteren Ende ein, den vorher die didnische Krone besetzt hatte, und im

weiteren Monatsverlauf wechselten diese zwei Wihrungen noch mehrmals die Plitze.
Die Bank von Norwegen tdtigte ansehnliche Dollarverkiufe in der ersten Monats—

hidlfte.
Der belgische Franken hielt sich im gesamten Monatsverlauf in der

unteren Hilfte auf und niherte sich am Monatsende dem unteren Rand der Band-

breite.

Der franz8sische Franken notierte in der ersten Monatshilfte fest; als

sich der Dollar befestigte, verlor er mit einem Kursriickgang von 3/47 gegen-

iiber dem Dollar im Monatsvergleichweniger Terrain als die librigen Hauptwdhrungen.



II.

Die Bank von Frankreich konnte betrichtliche Dollarbetrige und kleinere
Mengen DM im Markt kaufen, um den Anstieg des effektiven Wechselkursindexes
des franz®dsischen Frankens zu bremsen.

Die italienische Lira behauptete sich ebenfalls gegeniiber dem sich

befestigenden Dollar, wihrend die Bank von Italien weitere Dollarkdufe in

bedeutendem Umfang tdtigte.

Wie so oft in den letzten Monaten waren die Kursbewegungen beim

Schweizer Franken besonders ausgeprdgt. Im Monatsverlauf verlor er 3 V27 gegen-

tiber dem Dollar. Die Schweizerische Nationalbank intervenierte in missigem
Umfang in beiden Richtungen,um geordnete Marktverhiltnisse aufrechtzuhalten.

Die schwedische Krone fiel auf Dollarbasis nur um ungefihr 3/4%,obwohl

der amtliche Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt gesenkt wurde und die

Schwedische Reichsbank mit einigen Dollarkdufen intervenierte.

Der japanische Yen schien sich zuerst bei einem Kurs von Yen 218,50

fiir einen Dollar einzupendeln, nachdem die Bank von Japan aus geldpolitischen
Griinden Anfang April ihre Interventionen eingestellt hatte; als sich der Dollar

begestigte, fiel er nahezu auf das Kursniveau von Ende Mirz zuriick.

Der Kurs des kanadischen Dollars hat sich im Monat April im Endergeb-

nis wenig verdndert. In der Monatsmitte verzeichnete die Wdhrung ein neues
Nachkriegsrekordtief, befestigte sich aber dann auf eine grundlegende Ver-
besserung der kanadischen Aussenhandelsposition reagierend zusammen mit der

Nachbarwihrung, als sukzessive Verteidigungsmassnahmen Wirkung zeigten.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Das Nettovolumen der Interventionen aller an der Konzertation teil-
nehmenden Zentralbanken war im April mit $ 2,5 Mrd. viel geringer als im Mirz,
jedoch hat sich das Vorzeichen geindert. Zum erstemn Mal seit 1 1/2 Jahren
iiberstiegen die Verkdufe ($ 5,2 Mrd.) die Kdufe ($ 2,7 Mrd.).

Die Bank von England verkaufte zur Stiitzung des Pfundes hohe Dollar-
betrdge, wobei in der zweiten Monatshilfte diese Interventionen besonders
grosse Ausmasse annahmen. Die Interventionen der Bank von Kanada saldierten sich ir
Monatsergebnis ebenfalls zu bedeutenden Dollarabgaben, wobei aber in den letzter
Tagen geringfiigige Betridge gekauft wurden. Die Deusche Bundesbank und die

Schweizerische Nationalbank kauften sehr kleine Dollarbetrige im Markt, ver—

kauften aber betrichtliche Dollarmengen im Rahmen der Umwandlung des Erléses ver

Kreditaufnahmen Gebietsfremder in den jeweiligen Wihrungen. Vor der
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Monatsmitte hatte die Bank von Norwegen zur Stiitzung ihrer Wihrung vor einem
Wochenende betrAchtlicheDollarmengen verkauft, als Gerlichte hinsichtlich der

norwegischen Krone grassierten.

Die Bank von Frankreich und die Bank von Italien waren die einzigen,
die Dollarkiufe grdsseren Umfangs durchfiihrten. Die Bank von Schweden und

die Niederlindische Bank traten nur in ganz bescheidenem Umfang als Dollar-

kdufer auf.

In ausgeprigtem Unterschied zur Situation in den vorangegangenen
Monaten dieses Jahres waren die Interventionen der Bank von Japan und der

Federal Reserve Bank von New York im April unbedeutend.

INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNZEN

Im Wihrungsverbund waren an den Limitkursen keine Interventionen not-
wendig. Innerhalb der Bandbreite wurden sehr kleine DM-Betrige von der Dinische
Nationalbank gekauft und von der Belgischen Nationalbank verkauft. Die
Belgische Nationalbank gab auch Gulden in kleinen Mengen ab.

Die Bank von Frankreich kaufte im Zusammenhang mit ihren Interven-

tionen zur Dimpfung von Schwankungen des Aussenwerts des franz8sischen Frankens

DM in midssigem Umfang.

In den ersten Maitagen waren die Bdrsen an einem oder mehreren Feier-

tagen geschlossen, und der Geschidftsverlauf war im allgemeinen ruhig mit
wenig bedeutenden Entwicklungen bis zur Mittagsstunde des 5. Mai.

Der US-Dollar erreichte seinen Aprilh8chstkurs nicht wieder, notierte

.aber weiterhin in recht fester Haltung ungefihr auf seinem Niveau von Ende

April. Er schloss ohne wesentliche Kursverinderung ab, nachdem er zuerst
einen Teil des Ende April aufgrund von Gewinnmitnahmen verlorenen Terrains
wiedergewonnen, nach Ver8ffentlichung des Grosshandelspreisindex fiir April

aber wieder eingebiisst hatte.



Der am 3. Mai verdffentlichte Rekordriickgang der britischen Wihrungs-
reserven im April war vom Markt voll vorweggenommen worden und hatte wenig

Auswirkung auf den Kurs des Pfund Sterlings, das fast unverindert abschloss,

nachdem der Leitzinssatz der Bank von England am 5. Mai von 7 V2 auf 8 3/4%
gestiegen war. Die 'Schlange'" verblieb in weitem Masse auf ihrem Kurs-

niveau von Ende April, wobei die Deutsche Mark am oberen Ende und der

belgische Franken am unteren Ende der Bandbreite lag. Die norwegische Krone

befestigte sich Anfang Mai und iibernahm vom niederlidndischen Gulden den

Platz der zweitstdrksten Verbundwdhrung. Der Abstand betrug weiterhin
ungefdhr 17%.
Nennenswerte Interventionen stellten lediglich die betrdchtlichen

US-Dollar-Kdufe der Bank von Italien dar.
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FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118. KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35;
Yen 277,20; KRN 6,24373 (KRN 6,78666
a4 partir du 13.2.1978); KRS 4,90;
FS 3,456. £1 = 82,8952,

Pour le dollar canadien, cours d'ouverture du marché au 19 mars 1973: 18Can = $EU 1,003.
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Le réalignement du taux pivot de la KRN a l'interieur du serpent, entré en vigueur

5 mai 1978

épréciation de 8% de cette monnaie.

s'est traduit par une d
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Annexe 2

Comité des Gouverneurs 8 mai 1978
des banques centrales des Etats membres '
de la Communauté.é¢onomique européenne

Comité des Suppléants

RECHERCHE D'UNE MEILLEURE STABILITE DES RELATIONS DE
CHANGE INTRACOMMUNAUTAIRES

Les travaux des Suppléants fondés sur les réponses des banques

centrales au questionnaire sur les politiques de change poursuivies par
|

les Etats membres ont fait apparaltre qu'il y a un accord général pour

estimer:

a) qu'il existe actuellement dans la Communauté un éventail de poli-
tiques de taux de change qui n'est pas de nature & favoriser la
stabilité des relations de change intracommunautaires;

b) que la poursuite de politiques nationales visant & rétablir
les équilibres économiques fondamentaux reste une nécessité
pour obtenir une meilleure cohésion monétaire au sein de la CEE;

c) que 1l'amélioration deé arrangements de éhange au plan communau-—

| ‘taire est souhaitable et pourrait concourir & la réalisation de
cette meilleure cohésion;

d) que l'évolution du dollar sur les marchés des changes est de
nature 3 accuser les écarts entre les monnaies communautaires.

Dans la mesure ol les Gouverneurs confirment le sentiment des

Suppléants sur les points-ci-dessus la question se pose de savoir quels
sont les types d'arrangements transitoires qu'on peut envisager avant la
phase finalede 1l'institution de 2'union économique et monétaire.

Dans cette optique, une majorité des Suppléants considére que pendant

cette période transitoire il est nécessaire de maintenir le systéme actuel

du "serpent". Plusieurs de ces Suppléants sont d'avis qu'il conviendrait
d'orienter la politique du "serpent" & 1'égard du doll;; d'une maniére telle
4 faciliter la réduction des.écarts entre les monnaies du "serpent" et celles

qui n'en font pas partie.
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”bhfrevanche, les autres Suppléants se sont exprimés en faveur d'un
systéme de change nouveau fondé sur un numéraire commun a tous les pays mem-
bres de la CEE, & savoir 1'UCE-panier. !

Dé&s lors, un choix fondamental se pose entre ces deux orientations,
que le Comité des Gouverneurs devrait traiter en priorité.

Si le choix se porte sur la premiére hypothdse, il convient de voir
quelles sont les caractéristiques d'un systéme de transition susceptible de

concourir & une meilleure cchésion monétaire au sein de la CEE. Dans cet

esprit, les Suppléants soumettent les questions suivantes aux Gouverneurs:

l) Les pays hors du "serpent" doivent-ils définir leur politique de
change en fonction, soit d'une base de référence commune (tel que
par exemple 1'UCE ou tout autre panier de monnaies), soit d'un
taux de change effectif individuel?

2) Les obligations découlant du nouveau systéme doivent-elles porter
uniquement sur les efforts d'adaptation des politiques internes
ou également sur les interventions dans les marchés des changes?

3) Les obligations en matidre d'intervention doivent-elles se limiter

3 une abstention des interventions qui auraient pour effet d4'accu-
ser la tendance ou au contraire doivent-elles avoir un caractére
positif visant & respecter l'objectif de change retenu?

4) Les obligations d'intervention doivent-elles &tre de m@me nature
.pour les pays du "serpent" et pour ceux qui n'en font pas partie?

5) Les nouveaux arrangements de change impliquent-ils la mise en
oeuvre de concours additionnels dans le cadre du FECOM pour les

pays hors du "serpent'"?

En fonction des réponses des Gouverneurs aux questions ci-dessus,
les Suppléants suggérent qu'un mandat soit donné au "Groupe Heyvaert" de
faire rapport dans les meilleurs délais sur les possibilités de mise en

ocoeuvre de nouveaux arrangements de change transitoires.



