Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL”
DER HUNDERTZWANZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. APRIL 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 Branden; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prdsident der Deutschen Bundesbank,

Herr Emminger, begleitet von den Herren Péhl und Rieke; der Gouvermeur der
Banque de France, Herr Clappier, begleitet von den Herren Théron und Lefort;
der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Murray, begleitet von

Herrn Breen; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Baffi, begleitet von den
Herren Ercolani und Magnifico; der Prdsident der Nederlandsche Bank,

Herr Zijlstra, begleitet von den Herren Sz3@sz und de Beaufort Wijnhold;

Herr McMahon, Direktor der Bank of England, begleitet von Herr Balfour; zu-
gegen sind ferner Herr Mosca, Generaldirektor Wirtschaft und Finanzen der
Kommission der Europdischen Gemeinschaften, begleitet von den Herren Boyer de la
Giroday und Morelli; Herr Jaans, Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzog-
tums Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe; ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Schleiminger, sein
Beigeordneter, Herr Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie

Herr Lamfalussy.

I. Billigung des Protokolls der 119. Sitzung
Der Vorsitzende erkldrt, das Sekretariat habe nur einige Aenderungen
im wesentlichen redaktioneller Art erhalten. Unter Berlicksichtigung dieser
Aenderungen, die im endgiiltigen Text vorgenommen werden, billigt der Aus-
schuss einstimmig das Protokoll der 119. Sitzung.
* Endgiiltige, in der Sitzung vom 9. Mai 1978 gebilligte Fassung, die gegeniiber dem

Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist,




II.

III.

IV,

Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer im Monat

Mirz sowie in den ersten Apriltagen 1978: Kurzbericht iiber die Konzer-

tation: Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EWG~-Lander

A, Vortrag von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

als Anlage beigefiigten Berichts zusammen.

Herr McMahon prdzisiert, dass sich die Bank von England im Gegen-
satz zu dem von den Nettointerventionszahlen vermittelten Eindruck énergisch
der Abwdrtstendenz des Pfund Sterlingswidersetzt habe. Die Nettozahl von
$ 300 Mio. fiir Mirz sei n#mlich der Saldo aus den bescheidenen Kiufen am
Monatsanfang und bedeutenderen VerkZufen am Monatsende, die unter Beriick-

sichtigung der Verkdufe Anfang April fast § 1 Mrd. ausmachten,

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-

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

iibermittelt werden.

Gedankenaustausch iiber die Punkte auf der Tagesordnung der internationalen

Wahrungskonferenz von Ende April in Mexiko

Der Vorsitzende erinnert den Ausschuss an die Punkte auf der Tages-
ordnung der nichsten Sitzung des Inteiiméausschusses, die Ende April in Mexiko
stattfindet. Er stellt fest, dass die Zentralbankprdsidenten keinerlei Be-

merkungen zu diesem Punkt formulieren m&chten.

Analyse der 108. Folge von Arbeitsdokumenten (statistische Daten und Zusammen-

fassung der Ereignisse und Massnahmen in der Gemeinschaft)

Der Vorsitzende fiihrt aus, die Zentralbankprisidenten verfiigten fiir
diesen Tagesordnungspunkt nicht nur iliber die Arbeitsdokumente, sondern auch
iiber mehrere andere Dokumente oder Informationen; er schligt dem Ausschuss

vor, sich ganz besonders mit Folgendem zu befassen:




- Stand der Arbeiten der Stellvertreter {iber die Frage der
Wirtschafts- und Wihrungsunion, ;

- das Diskussionspapier des Prdsdiums iiber die Méglichkeiten, eine
bessere Konvergenz der Wechselkurspolitik innerhalb der Gemeinschaft
zu erreichen, ein Papier,das vor dem Europdischen Rat in Kopenhagen
erstellt worden sei,

- die beil dieser Ratssitzung erreichten Schlussfolgerungen, {iber die
Herr Mosca oder einige Zentralbankpridsidenten vielleicht einige
Informationen geben kénnten,

- die von Professor Lamfalussy erstellte Note liber die Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten, den Dollar und Europa.

Herr Janson erinnert daran, dass ein Teil des Mandats, das der
Ausschuss der Zentralbankpridsidenten den Stellvertretern im vergangenen Januar
erteiltpabe,bereitéinFommdesBerichtsﬁbéfqééVerbesserungderKoordina-_
tion der nationalen Wirtschaftspolitiken é;égefﬁhrt worden sei; dieser Bericht
sei am 14. Mirz 1978 vom Ausschuss angenommen worden und anschliessend dem Rat
der Europidischen Gemeinschaften {ibermittelt worden. Der zweite Teil des =
Mandats, fiir den die Stellvertreter um einen Aufschub gebeten hatten, betreffe
die Vorschlige, welche die Kommission in zwei Dokumenten zum Thema
"Wirtschafts— und Wihrungsunion" gemacht habe: die Mitteilung vom 17, November
1977 iiber die Perspektiven fiir die Wirtschafts- und Wihrungsunion und die
Mitteilung vom 15. Februar bezliglich des Aktionsprogramms fiir 1978. Obwohl
die zwei Dokumente einen breiten Ficher von Problemen darlegten, hitten es
die Stellvertreter fiir niitzlich angesehen, sich auf einen Aspekt zu
konzentrieren, der unter den augenblicklichen UmstZnden von ‘ausserordent-
licher Wichtigkeit sei,.némligﬁvdie Mtglichkeiten, stabilere Wechselkurs-—
béziehungen zwischen den Gemeinschaftswihrungen herzustellen. Wie
angebracht dieses vom Vertreter der Kémmission gebilIigte_VQfgehen sei, habe
sich im Lichte der Ergebnisse von Kopenhagen gezeigt. Insoweit die Zentral-
bankpridsidenten vor der nichsten Sitzung des Europdischen Rates Anfang Juli
einen Bericht zu diesem Thema vorlegen wollten, miisse man im Juni trotz der

BIZ-Jahresversammlung eine ausreichend lange Sitzung des Ausschusses und bis

Juni Sondersitzungen der Stellvertreter und der Experten vorsehen.

Hinsichtlich der Sachprobleme sei zu bemerken, dass sich die Stellver-
treter in ihrer Montagssitzung mit drei Dokumenten befasst hitten: mit dem
Vermerk des Pridsidiums, einem Dokument der Kommission und dem Pressekommuniqué

des Europidischen Rates., Letzteres lasse jedoch den Inhalt der Gespriche von
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Kopenhagen nicht klar erkennen,und es sei angebracht, prdzisere Informationen
einzuholen. Wegen des Zeitmangels wire es ndmlich bedauerlich) wenn die
Stellvertreter Wege beschreiten wiirden, die nicht notwendigerweise dem
entsprichen, was die Staats— und Regierungschefs im Auge gehabt hitten.

Herr Mosca erklidrt, weder Herr Ortoli noch er selbst hidtten an den
Wihrungsgesprichen teilgenommen. Nach dem Bericht von Hef;n Jenkins
habe man sich vor allem mit den angestrebten Zielen beschdftigt,und es habesich
ein Konsens gebildet, stabilere Wechselkursbeziehungen zwischen den Gemein- ‘
schaftswihrungen anzustreben und den hierzu notwendigen Mitteleinsatz zu
studieren, Hinsichtlich des Mitteleinsatzes habe man folgendes erwihnt: den
stirkeren Gebrauch der Wdhrungskorb-ERE wund eine Ausweitung der dem EFWZ
zur Verfligung stehenden Mittel. Das neue Wechselkurssystem sollte alle Ge=-
meinschaftswdhrungen vereinigen, ohne aber zu starke Zwidnge zu seh%ffeﬁ und-
das Funktionieren der '"Schlange', die beibehalten wiirde, zu behindern.

Herr Janson ergidnzt, die Stellvertreter hielten es in der Hoffnung,
spidter Aufklirung {iber den Europdischen Rat von Kopenhagen zu erhalten, fiir
m8glich, sofort mit der Arbeit zu beginnen, und zwar auf der Grundlage der
bestehenden Dokumente. Dabei wiirden drei Fragen geklirt:

- welche wechselkurspolitischen Ziele mSchten die EWG-Mitgliedslinder,

insbesondere diejenigen ausserhalb des Wdhrungsverbunds, verfolgen?

- welche Instrumente erscheinen notwendig, um diese Ziele zu erreichen:

und vor allem_einander anzundhern?

- welche Kreditmechanismen sind notwendig, um diese Wechselkurspolitik

zu ermdglichen?

Die Arbeiten sollten die verschiedenen Standpunkte der Mitgliedstaaten
herausfinden und eine Analyse der Vorschlige des Pridsidiums und der der
Kommission beinhalten, die insbesondere darlegen wiirde, inwieweit die zwei
Verfahren Gemeinsamkeiten und Unterschiede beinhalteten.

Vor Beginn dieser . Studien seien sich die Stellvertreter bereits darin
einig gewesen, dass jegliches System einer besseren Kohdrenz der Gemein-
schaftswdhrungen nur sinnvoll und von Dauer sein kdnnte, wenn eine doppelte
Bedingung erfiillt sei:

- eine bessere Konvergenz der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten,

- eine weltweite konzertierte Aktion gegeniiber dem Dollar, da Europa und

um so mehr . Deutschland allein nicht in der Lage seien, die Dollar-

politik allein zu tragen.



Der Vorsitzende bittet die Ausschussmitglieder, ihre Bemerkungen
iber die von den Stellvertretern vorgeschlagene Prozedur zu machen.

Herr Mosca meint, das am Ende der Tagung des Europidischen Rats her-~
ausgegebene Pressekommuniqué sei hinsichtlich der Wahrungsprobleme
bewusst ungenau gewesen, um Unruhe auf den Devisenmirkten zu vermeiden.
Offensichtlich wolle der Europdische Rat aber einen Schritt nach vorne
machen, und folglich sollten die Studien der Stellvertreter nicht statisch _
sein und sich nicht auf Tatsacheﬁbeschrénken,sondern evolutiondr sein und nach
einem besseren Wechselkurssystem suchen, als es qﬁg?nblicklich‘in der”

EWG bestehe.

Der Vorsitzende meint, es sei schwierig, ohne vollstdndigere Aus-
kiinfte {iber den Europdischen Rat den Stellvertretern genauere Instruktionen
zu geben. Man sollte ndmlich wissen, ob der Ausdruck "erhShte monetire
Stabilitdt" im Pressekommuniqué lediglich ein Wunsch an die Adresse eines
jeden Mitgliedstaates sei oder ob er bedeute, dass die Staats— und Regierungs-
chefs vereinbart hitten, dass die Wechselkurspolitik der einzelnen Linder
bestimmten gemeinsamen Regeln unterstellt wiirde., .Er regt an, jeder Zentral-
bankprdsident mSge seine nationalen Behdrden befragen, um deren diesbeziiglichen
Absichten besser zu kennen. Sodann kdnnte der Ausschuss die Leitlinien fiir
die Stellvertreter betrachten.

Die zweite Frage der Stellvertreter sei mit der ersten verbunden.

Man miisse n3dmlich pridzisieren, zu welchem gegenseitigen Beistand oder zu
welcher Ausdehnung der gegenwdrtigen Fazilitidten die EWG-Linder bereit wiren,
um die Annahme und Anwendung gewisser wechselkurspolitischer Verhaltensnormen
oder -regeln zu erleichtern. Auch fiir dieses Gebiet misse man eine allgemeine
Leitlinie definieren, nach der dann die Stellvertreter einige Vorschlige aus-
arbeiten kdnnten.

Herr Clappier teilt die Besorgnis des Vorsitzenden. Er habe den Ein-

druck, die Staats— und Regierungschefs wiinschten tatsichlich, dass grosse
Anstrengungen unternommen wirden, um in Europa eine Zone der Wihrungsstabilitit
zu errichten; es handle sich um ein ehrgeiziges, vages aber lobenswertes Ziel, iiber
das man sich nur freuen k&nne. Es sel aber zweifelhaft, ob die nationalen
Behdrden sehr prdzise Leitlinien geben wiirden. Wenn diese Analyse richtig

sei, ldge es bei den Zentralbankprésidénten, die Verpflichtuné zu

prézisieren, die in der Wihrungspolitik eingegangen werden miissten,

um diese grdssere Wiahrungsstabilitdt zu verwirklichen., Selbst wenn

eine solche Studie auch Gefahr laufe, dasselbe Schicksal wie die Arbeiten zu
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erleiden, die man im Anschluss an den Gipfel von Den Haag unternommen habe,
sollte man doch die Wege und Mittel erforschen, um auf europidischer Ebene
mSglichst schnell eine Stabilitdtszone zu schaffen und die Zahlungsbilanz-
disziplin, die einzelne Linder seit einigen Jahren aus den Augen verloren
haben, wiederherzustellen.

Herr Murray meint, die einzelnen Regierungschefs seien vielleicht mit
sehr verschiedenen Eindriicken vom Kopenhagen—-Gipfel zurilickgekommen, und es
sei daher am besten, nur eine einzige und iibernationale Persdnlichkeit, wie den
Pridsidenten der Kommission, zu befragen, um die Erliduterungen zu erhalten, die
fiir die von den Zentralbanken beabsichtigten Arbeiten notwendig seien.

Herr Mosca betont, die Kommission habe bereits vor der Sitzung von
Kopenhagen einige Ideen vorgelegt, die weitgehend den Leitlinien des
Europidischen Rates entsprechen diirften. Man kdnnte daher die Arbeiten auf der
Grundlage der Kommissionsvorschldge beginnen. Herr Mosca ist bereit, den Wunsch
von Herrn Murray an Herrn -Jenkins weiterzuleiten, hat aber Bedenken hin-
sichtlich dieses Vorgehens, da die Debatten der Staats— und Regierungschefs
in Kopenhagen vertraulich gewesen seien.

Herr Emminger unterstiitzt die Idee von Herrn Clappier und regt an,

nicht auf Erliuterungen von seiten der Staats- und Regierungschefs zu warten.
Wegen der kurzen Zeitspanne bis zur nichsten Tagung des Europdischen Rates
Anfang Juli miisse man sofort mit den Arbeiten beginnen, d.h. ausgehend von
den zur Verfiigung stehenden Elementen zuerst auf Stellvertreter- und an-
schiiessend auf Pridsidentenebene. Das Dokument der Kommission sollte dazuge-
hdren, aber nicht das ein%ige Elément sein, und die zwei von den Stellvertretern
bereits erarbeiteten und dargelegten Bedingungen sollten ebenfalls beriicksichtigt
werden.
Es wdre ferner niitzlich, wenn der Ausschuss heute einen Gedankenaus-—
- tausch iliber einige generelle Fragen abﬁézgééjwﬁf&éj'§6ﬁgééf&ie Stellver-
treter einen Ausgangspunkt hitten. m
Hierbei gehe esZVof allem um zwei Fragen:v”
- In allen Vorschlidgen tauche die gemeinsame Idee auf, man solle
fiir die floatenden Wihrungen gewisse Verhaltensregeln vorsehen,
die eine Art Assoziierungsverhidltnis zwischen diesen Wdhrungen
und den Verbundwidhrungen schaffen wiirden. Nach einem Vorschlag zum
Beispiel wiirden sich die floatenden Wihrungen in einem Uebergangs—
zeitraum an einer $/DM-Achse ausrichten. Scheine eine solche Ldsung
den Prdsidenten der betreffenden Zentralbanken realistisch und

realisierbar?



- Die zweite Hauptfrage betreffe die oft vorgebrachte Idee, die Politik -

gegeniiber dem US-Dollar solle "definiert" werden. Eine solche Idee,
die von ihren Befiirwortern prézisie;t werden sollte, gehe vor allem
die Bundesbank an, habe ihre Wihrung doch hinsichtlich der Inter-
ventionen gegeniiber dem Dollar "de facto" eine Schliisselrolle. Man

sollte das noch ausdehnen und den Begriff einer weltweiten Aktion

gegeniiber dem Dollar ndher untersuchen, eine Frage, die ibrigens in dem

WertvollenDokumentvonProfessorLamfalussyindirektaufgeworfen werde,

Der Vorsitzende bittet die Prdsidenten der Zentralbanken mit floatender
Wdhrung, sich liber die Frage auszusprechen, ob ihnen eine Verhaltensregel,
wie sie zum Beispiel in der Note des Prdsidiums vorgeschlagen worden sei,
in naher oder weiterer Zukunft denkbar erscheine.

Herr Clappier meint, die dem Wihrungsverbund nicht angehSrenden

Zentralbanken bemiihten sich im allgemeinen, einer Mittellinie zwischen dem
Dollar und den Verbundwdhrungen zu folgen, und dies sei insbesondere wahr
im Falle des franzdsischen Frankens. Es kdnne aber Umstinde geben, welche
die Wihrungsbehdrden zwingen, sich von dieser Linie zu entfernen. Zum
Beispiel, in dem besonderen Fall des spekulativen Drucks, der im Februar
und Mirz 1978 auf dem franz®sischen Franken gelastet habe, hitte die Fort-
setzung dieser Politik umfangreiche Mittel (vielleicht 4,5 oder 6 Mrd. Dollar)
erfordert. Die BehSrden seien von der Niitzlichkeit einer solchen Aktion
nicht {iberzeugt gewesen,und ihre Politik habe darin bestanden, den franzdsi-
schen Franken kontrolliert abgleiten zu lassen. Die spidtere Kursentwicklung
des franzdsischen Frankens, der sein Kursniveau von Anfang Februar wieder
erreicht habe, habe bestitigt, wie berechtigt die Taktik gewesen sel.

Die zwei anderen Linder mit floatender Wihrung diirften sich in einer
dhnlichen Lage wie Frankreich befinden, und man kdnne sich fragen, ob es
angebracht sei, umfangreiche Interventionen zu tidtigen, solange man in diesen
Landern nicht die wirtschaftlichen Grundbedingungen geschaffen habe, welche
eine immer engere Verbindung mit den Verbundwidhrungen glaubhaft machen
kdnnten. Allgemein gesprochen laute daher die Frage, ob man vorzugsweise
Techniken entwickeln sollte, welche die floatenden Wihrungen schrittweise
an die Verbundwdhrungen heranzwingen wiirden, oder ob man nicht lieber an
die Mittel herangehen sollte, mit denen man die Wirtschafts— und Geldpolitik

der EWG-Linder schrittweise aneinander binden konnte.
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Herr Baffi meint, die Skonomische Grundlage einer Wihrungszone miisse
im aussenwirtschaftlichen Verflechtungsgrad der Mitgliedstaaten gesucht
werden. Italien sei mit Deutschland am stidrksten verflochten; nun habe man
nicht vermocht, den Kurs der Lira gegeniiber der DM zu stabilisieren, und
zwar wegen verschiedener Umst#nde, die nicht in Reichweite der italienischen
Wihrungsbehdrden ligen und an denen man im Augenblick auch nichts #ndern
kénnte. Eine zweite "Schlange', bestehend aus dem franz&sischen Franken,
dem Pfund Sterling und der italienischen Lira, habe kein Skonomisches
Fundament, da die Inflationsneigung im Zeitverlauf Aenderungen erfahren
kdénne und kein stabiler Faktor fiir eine Wirtschafts— und Wihrungsunion sei.
Eine Mittellinie zwischen dem Dollar und der Deutschen Mark sei wihrend
einiger ZeitrZume eingehalten worden, doch sei dies in einem Land wie Italien,
wo die Inflationsrate durch die Dynamik der Lthne und die Entwicklung der
Sffentlichen Finanzen bestimmt werde, langfristig kaum durchzuhalten.

Im Augenblick folgte die Lira in ihrer Kursentwicklung mehr dem
Dollar als den Verbundwdhrungen, aber diese Situation k®nnte sich &ndern; die
Inflationsrate in Italien wiirde héher als in den Vereinigten Staaten blei-
ben und der Unterschied zwischen den beiden Lindern in deren konjunkturellen
Situation diirfte sich abschwichen, da Italien dabei sei, auf gemiissigte
Expansion umzuschalten.

Hinsichtlich der Interventionsmittel sei daran zu erinnern, dass
diese beschrdnkt und die Reserven Italiens vollstdndig geborgt seien. In
den Verhandlungen mit dem Internationalen WZhrungsfonds sei ferner klar
geworden, dass diese Institution Bedenken gegeniiber einer Interventions-—
politik habe, die sich gegen fundamentale Tendenzen stemme. Der IWF anerkenne
nichtsdestoweniger die Notwendigkeit, saisonale oder zuf#llige Wechsel-
kursbewegungen abzuschwichen,um so mehr als solche Bewegungen angesichts
des Indexationsgrads der italienischen Wifﬁschaft erneut die Spirale zwischen
Abwertung und interner Geldentwertung hervorrufen kénnte.

Herr McMahon macht einige persdnliche Bemerkungen. Im Lichte der

Erfahrungen des Jahres 1976 sei Grossbritannien lebhaft an einer Stabilitit
der Wechselkurse interessiert,und der augenblickliche Stand der Wihrungs-
reserven erlaube eine gewisse Kursstabilitdt des Pfund Sterlings gegeniiber
den Verbundwdhrungen und dem Dollar. Es bestehe jedoch ein bedeutender
Unterschied zwischen der Feststellung, das Pfund Sterling (oder der franzé-

sische Franken) folge mehr oder weniger dicht dem Dollar oder der "Schlange"
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und einer Verpflichtung, dieser Linie zu folgen; selbst wenn die Verpflich-
tung nur implizit und dem Markt nicht bekannt wire, wiirde dies schon einen
grossen Schritt nach vorne darstellen.

Grossbritannien sei an der Entwicklung des internationalen Wihrungs-
systems ausserordentlich interessiert;und die von Herrn Emminger gestellten
Fragen sollten in ihrer Gesamtheit gepriift werden. Es wire insbesondere
wenig verniinftig, auf innergemeinschaftlicher Ebene ein System aufziehen
zu wollen, ohne das Dollarproblem und die Beziehungen zu dieser Wiahrung in
Betracht zu ziehen. So wire es beispielsweise wenig angezeigt, innerhalb der
EWG eine grdssere Wihrungsstabilitdt erreichen zu wollen und dabei eine
weitere Dollarkrise zu riskieren. Man kdnne auch wie Herr Baffi daran zweifeln,
ob eine Art 2zweite '"Schlange'", die weniger verbindlich und mehr oder weniger
mit der ersten "Schlange" verbunden wire, niitzlich sei, wenn auch eine
solche Formel eine spitere Ldsung sein kdnnte.

Herr McMahon schldgt daher vor, sich nicht auf die Priifung von
gewissen Verhaltensregeln zu beschrinken, sondern vielmehr die Fragen hin-
sichtlich der Interventions-, Kredit- und Saldenausgleichsvereinbarungen
in ihrer Gesamtheit zu priifen, um insbesondere zu verhindern, dass eventuelle
Aktionen das Dollarproblem verschdrfen und nur von kurzer Wirkung sein
wiirden.

Herr Hoffmeyer wirft ein, es gebe in der Gemeinschaft vier floatende

Wiahrungen, d.h. die Deutsche Mark, den franz8sischen Franken, die italie-
nische Lira und das Pfund Sterling. Seinem Eindruck nach sei man sich in
Kopenhagen in der Auffassung einig gewesen, dass eine grdssere Stabilitidt
nur realisiert werden kdnne, wenn sich alle vier betroffenen Linder (und
nicht nur die drei ausserhalb des Wihrungsverbunds) verpflichteten, die
Kurse ihrer Wihrungen z.B. gegeniiber der ERE zu stabilisieren. Im Hinblick
auf dieses Ziel scheine man an einen stidrkeren Gebrauch der ERE, an die
Ausweitung der EFWZ-Ressourcen und sogar an die Mdglichkeit gedacht zu haben,
dass letzterer Interventionen titigen wiirde.

Herr Hoffmeyer fragt sich, ob die Staats- und Regierungschefs
tatsdchlich einen Bericht fiir ihre nichste Tagung im Juli verlangt hitten.

Herr Mosca erklidrt, das Pressekommuniqué lasse keinen Zweifel hin-
sichtlich dieses Mandats; die Staats— und Regierungschefs erwarteten kon-

krete Vorschlidge.
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Der Vorsitzende regt an, sich nun dem Dollarproblem und dessen
Auswirkungen auf Europa zuzuwenden,. Er bittet Herrn Lamfaluss&, dem Ausschuss
kurz seinen Vermerk darzulegen.*

Herr Lamfalussy fiihrt aus, wenn man die Geschichte der Versuche,

in der Gemeinschaft eine Wdhrungsintegration durchzufiihren, betrachte, stelle
man fest, dass die Dollarschwidche regelmissig eine zerstdrerische Rolle ge-
spielt habe. Das Scheitern dieser Versuche habe zwar an den Divergenzen
zwischen den Mitgliedstaaten gelegen, jedoch seien diese Divergenzen durch’
die Dollarschwiche mit ihren differenzierten Auswirkungen auf die europdi-
schen Volkswirtschaften verschirft worden. Man k&nne sich fragen, ob es
angebracht sei, eine neue Diskussion iiber stabilere innergemeinschaftliche
Wechselkursbeziehungen zu erdffnen, ohne dass das Dollarproblem vorher ge-
18st worden sei. Offensichtlich kdnne kein wHihrungstechnisches Arrangement
die Unterschiede bei den Inflationsraten und in der Wirtschaftspolitik
kompensieren, welche trotz der Koordinierungsbemiihungen zwischen den Mit-
gliedstaaten weiterbestidnden und im Fall eines neuen Schwdcheanfalls des
Dollars ein weiteres Mal verschdrft wiirden.

Hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des Dollars sei zu bemerken,
dass alle Voraussagen darin ilibereinstimmten, dass das Defizit in laufender
Rechnung 1978 dieselbe Grdssenordnung haben werde wie im Jahre 1977, wenn
sich auch fﬁr>einige zum Jahresende eine Verringerung des Defizits abzeichne.
Die ~Pg;s¢gk;ivenfﬁr die Finanzierung dieses Defizits zum augenblicklichen
Wechselkurs seien auch nicht giinstig, da das Vertrauen in den Dollar stark
gest8rt sei., Einige arabische Linder und nichteuropdische Zentralbanken
hidtten anscheinend begonnen, ihre Dollarguthaben zu diversifizieren, wie
man aus den Resultaten der Euromarktstatistiken fiir das dritte Quartal
(die fiir ‘das vierte Quartal sei noch nicht erstellt) und einigen Berichten
schliessen konne.

Falls das amerikanische Defizit in laufender Rechnung nicht zum
augenblicklichen Wechselkurs des Dollars finanziert werden kdnnte, wiirden
sich die Spannungen hauptsichlich bei den starken Wihrungen ergeben, das
heisst beim Yen, beim Schweizer Franken, bei der DM und bei den anderen
Verbundwdhrungen.

Diese wahrscheinliche Entwicklung k&nne durch eine Reihe von Faktoren
erklidrt werden: Extrapolierung der friiheren Tendenzen durch den Devisen-

markt, Fortbestand eines laufenden Ueberschusses dieser Linder, ihre

* Es handelt sich um den Vermerk von Herrn Lamfalussy vom 4. April 1978 mit
dem Titel: "Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten, der Dollar und Europa"
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bemerkenswerte Leistung bei der Inflationsbekdmpfung. Diese Faktoren kdnnten
schwerer wiegen als die Zinsunterschiede, die Feststellung, dass diese
europiischen Wiahrungen wahrscheinlich gegeniiber dem Dollar bereits sdmt-

lich iiberbewertet sind, und der Effekt dieser Ueberbewertung auf die Zahlungs-
bilanz der betreffenden Linder.

Wie Herr Clappier gesagt habe, kdnnten die EWG-Ldnder mit floatender
Wihrung einer Mittellinie zwischen dem Dollar und der Deutschen Mark folgen,
was ihnen erlauben wiirde, den Wettbewerbsvorteil gegeniiber den Verbund-
lindern zu retten und gleichzeitig einigen antiinflationiren Nutzen aus
ihrer H8herbewertung gegeniiber dem Dollar zu ziehen. Daraus wiirde sich
ergeben, dass sich die Verbundwdhrungen effektiv viel stidrker aufwerten
wiirden als gegeniiber dem Dollar. Eine solche Entwicklung, welche die Investi-
tionen und damit die Wachstumsrate der Starkwdhrungslidnder beeintrichtige,
wire offensichtlich nicht nur fiir diese Linder, sondern auch fiir die iibrige
Welt besorgniserrregend.

Auf jeden Fall wiirde eine stidndige Dollarschwidche geeignet sein,
eine allgemeine Unordnung auf den Devisenmidrkten hervorzurufen, denn man
sehe nicht, wie eine fortwdhrende Abwertung einer so weltweit verbreiteten
Wihrung "geordnet" sein kdnne, wenn man unter anderem an die Ereignisse
denke, die man in der Vergangenheit mit dem Pfund Sterling erlebt habe.

Hinsichtlich der Massnahmen zur Verhinderung einer weiteren Abwertung
des Dollars, erinnert Herr Lamfalussy an die in seinem Vermerk unter Zif-
fer III, 3 aufgeworfenen Fragen,

Der Vorsitzende dankt Herrn Lamfalussy fiir seinen Vortrag, der klar
gezeigt habe, dass die Frage der innergemeinschaftlichen Wihrungsstabilitit
durch die Dollarschwiche betrdchtlich kompliziert werde. Man miisse daher
iiber die M8glichkeiten nachdenken, iiber welche die europidischen Linder
zur Vermeidung einer neuen Abwertung des Dollars verfiigten.

Herr Emminger meint, das von Herrn Lamfalussy entworfene Bild sei

wenig ermutigend, aber selbst wenn man optimistischer sei, erlaubten die

Umstinde nicht, eine direkte oder indirekte Verpflichtung gegeniiber dem

Dollar zu iibernehmen. Wenn die von Herrn Lamfalussy erwdhnten Gefahren zu-
trdfen, wirde jede irgendwie geartete Wechselkursfestlegung der Zerstdrung durch eine
Krise ausgesetzt sein. Die Einhaltung einer Verpflichtung wiirde den Einsatz
enormer Interventionsmittel durch die europidischen Linder erfordern, deren
Konsequenzen fiir die innere Geldpolitik iibrigens die gleichen wiren, wenn

die Vereinigten Staaten selber intervenieren wiirden.
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Man kdnnte jedochins Auge fassen, sich zum Beispiel innerhalb
des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten iiber gewisse Prinzipien der Inter-
ventionspolitik abzustimmen, ohne aber eine Verpflichtung insbesondere
hinsichtlich eines gemeinschaftlichen Dollarkursniveaus einzugehen.

In der Bemerkung von Herrn Hoffmeyer iliber die Stabilisierung der
Wechselkurse der vier floatenden EWG-Wihrungen gegeniiber der ERE fragt sich
Herr Emminger, wie ein solcher Zusammenhang formuliert werden kdnnte; er
betont, dass ermit dieser Formel keinerlei, selbst indirekte Verpflichtung
gegeniiber dem Dollar akzeptieren kdnne, bedeute dies doch, dass die europidi-
schen Linder das laufende Defizit der Vereinigten Staaten finanzieren
missten.

Schliesslich meint Herr Emminger noch, man miisse es vermeiden, die
Haltung von Reserven in anderen Wihrungen oder Rechnungseinheiten als dem Dollar noch
zu ermutigen. Die in Dollar gehaltenen offiziellen Wihrungsreserven beliefen
sich auf $ 180 Mrd.; eine Diversifizierung von 107 wiirde bedeuten, dass
sich das bereits jetzt i{iberquellende Dollarangebot um $ 18 Mrd. verérassern
wiirde. Man misse daher vor den Gefahren von Gesprichen iiber die Schaffung
neuer Reservewdhrungen warnen, da solche Gesprdche unter den augenblicklichen
Umstdnden Wirkungen haben kdnnten, die den Interessen der europiischen Linder
an einem realistischen Dollarkurs zuwiderliefen.

Herr Hoffmeyer pridzisiert, die Herstellung einer Verbindung zwischen

den europdischen Wihrungen einerseits und der ERE andererseits impliziere
keine Verbindung mit dem Dollar, da jene Wahrung nicht in dem Wihrungskorb
vertreten sei, durch den die ERE definiert sei.

Der Vorsitzende teilt die Befiirchtungen der Herren Lamfalussy und
Emminger hinsichtlich der Zukunft des Dollars und der Wechselkursbeziehungen
zwischen diesem und den starken europidischen Wihrungen. Er fragt sich, welche
Massnahmen die europiischen Linder, insbesondere Deutschland, ergreifen
kdnnten, um eine weitere Ausweitung der Kluft zwischen dem Dollar und den
Verbundwidhrungen zu verhindern.

Herr Emminger macht die folgenden Bemerkungen:

- Er anerkennt die Notwendigkeit, die Wachstumsrate in den Vereinig-
ten Staaten und die in Europa einander anzundhern. Die diesbeziig-
lichen Aussichten seien relativ glinstig; einerseits werde sich das
Wachstum in den Vereinigten Staaten nicht mit der gleichen Rate

wie im Jahre 1977 fortsetzen, andererseits habe Deutschland alle
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nur mdglichen Asntrengungen unternommen, um ein hdheres Wachstum
zu erzielen, und es wdre nicht vernlinftig, neue Ma'ssnahmen zu
ergreifen. '

- Hinsichtlich einer weiteren Erhdhung des Zinsdifferentials zwischen
den Vereinigten Staaten und Europa sei zu bemerken, dass Deutschland
bereits an die Husserste Grenze des Vertretbaren gegangen sei.

Es gebe aber mehrere Anzeichen fiir eine gemissigte Zinserhdhung
in den Vereinigten Staaten. Das augenblickliche Differential
sollte ausreichen, eine Umkehr der Kapitalstr®me herbeizufiihren,
wenn das Vertrauen wieder hergestellt wiirde.

- Die Bundesrepublik Deutschland tue alles, um Kapitalexporte zu
férdern. Unter normalen Umstdnden wiirden diese Kapitalexporte den
Ueberschuss in laufender Rechnung mehr als kompensieren.

Herr Emminger betont, von deutscher Seite sei und werde jede nur
mdgliche Anstrengung unternommen, um die augenblicklichen, auf einen Ver-
trauensschwund in den Dollar zurilickfiihrenden, Schwierigkeiten zu mildern. Zum
Abschluss gratuliert er Herrn Lamfalussy fiir die Brillianz, mit der jener
das Dollarproblem dargelegt habe.

Herr McMahon meint, hinsichtlich der kurzfristigen Aussichten gebe

es mehrere Faktoren, die zu einem gewissen Optimismus berechtigten: Zins-
erhdhung in den Vereinigten Staaten, Abschwichung des realen Wachstums,
ein fester Wille der amerikanischen Behdrden, ihre Wahrung zu verteidigen.
Hinsichtlich der lingerfristigen Aussichten teilt Herr McMahon den
Pessimismus von Herrn Lamfalussy. Selbst wenn sich der Dollar befestigen
sollte, verbleibe doch das Problem eines tiefgreifenden Ungleichgewichts
in der Zusammensetzung der internationalen Reserven, welche zu 907 in Dollar
gehalten wiirden. Es werde nimlich schwierig sein, die amerikanischen Be-
hérden zu {iberzeugen, ihre Politik in einer solchen Weise auszurichten, dass
die anderen Linder veranlasst wiirden, die Dollarkomponente in ihren Reserven
nicht zu #ndern. Man stelle schon seit efnigen Monaten fest, dass die neuen
Einnahmen der OPEC-Linder in erhdhtem Masse in anderen Wihrungen als dem
Dollar investiert wiirden. Die noch vorlidufigen Statistiken der Bank von
England fir das vierte Quartal 1977 wiesen sogar eine Abnahme der Dollarbank-
guthaben dieser Linder aus, und falls sich diese Bewegung bewahrheiten

sollte, wiirde dies einen historischen Wendepunkt darstellen.
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Herr McMahon schliesst mit der Bemerkung, es sei wichtig jede Aktion
zu vermeiden, welche das Umsteigen in andere Wihrungen als den Dollar be-
schleunigen kdnnte; man misse aber dariiber hinausgehen und sich in den
kommenden Monaten iiberlegen, wie man diesem Vorgang der Anpassung einer
ungleichgewichtigen Zusammensetzung der internationalen Liquidititen begeg-
nen konnte.

Der Vorsitzende meint, die Stellvertreter sollten in ihren Arbeiten
dem Dollarproblem Rechnung tragen. Die wahrscheinliche Instabilitidt dieser
Wiahrung kompliziere die Verwirklichung einer wahrungspolitischen Kohdrenz
in der EWG, diirfe aber nicht zu der Schlussfolgerung fiihren, dass jeder
Fortschritt in dieser Richtung ausgeschlossen sei. Die Stellvertreter sollten
daher nach realistischen Formeln fiir die Kohidsion der Gemeinschaftswidhrungen
suchen und dabei von der Annahme eines unstabilen Dollars ausgehen; wenn
aber das Dollar/DM-Kursverhidltnis stabiler wiirde, wiirde sich auch das
innergemeinschaftliche Problem entsprechend verkleinern.

Herr Mosca fiihrt aus, die neuesten Vorschldge der Kommission hin-
sichtlich der innergemeinschaftlichen Wechselkursbeziehungen seien nur ein
Teil einer umfassenderen Gesamtaktion, die auf dem Grundsatz basiere, dass
jede wechselkurspolitische Aktion durch Fortschritte bei der Koordinierung
und Kohdrenz der nationalen Wirtschaftspolitiken gestiitzt werden miisse.

Man strebe auch ein hdheres Wachstum in der ganzen Gemeinschaft durch eine
abgestimmte Aktion an, welche fiir jedes Gemeinschaftsland einschliesslich
Deutschland den Spielraum erweitern wiirde.

Das Dollarproblem kompliziere zwar die Aufgabe, eine bessere Kohidsion
der Gemeinschaftswdhrungen herzustellen, mache aber die Verwirklichung dieses
Ziels um so notwendiger. Wenn es den Mitgliedstaaten gelinge, zu einer ge-
meinsamen Haltung in den W3hrungs—-, Wachstums- und Energiefragen zu gelangen,
wirden sie sich in einer stdrkeren Position befinden, um die unabdingbare
Mitarbeit der Vereinigten Staaten zu erhalten. Diese Argumentation habe auch
in Kopenhagen eine gewisse Resonanz gefunden.

Selbst wenn die nationalen Wirtschaftspolitiken in die richtige
Richtung gingen, kdnnten die Wechselkurse der Wihrungen Bewegungen zeigen,
welche nicht durch die dkonomischen Tendenzen gerechtfertigt seien und die
Durchfiihrung der nationalen Wirtschaftspolitik sowie deren Koordinierung
erschweren wiirden. Die Vorschldge der Kommission zur Bekdmpfung dieser Kurs-—

bewegungen seien sehr bescheiden; sie seien vom Duisenberg-Plan und den neuen
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belgischen Ideen beeinflusst und beeintridchtigten nicht die "Schlange".

Ihr vom Kopenhagen—-Gipfel bestidtigtes Ziel sei es, alle Gemeinschaftswihrungen
in einem Wechselkursmechanismus zu vereinigen, welcher im Anfangsstadium
keinerlei positive Verpflichtung interventions- oder geldpolitischer Art
beinhalte, sondern nur die Verpflichtung vorsehe, sich jeder Aktion zu ent-
halten, welche der Einhaltung der Zielzonen schddlich sein kdnnte; diese

Zielzonen seien in effektiven Wechselkursen ausgedriickt.

Um das Risiko von Widerspriichen mit den Verbundregeln auszu-
schalten, wiirden sich die Vorschriften des neuen Systems lediglich
auf die vier Hauptwdhrungen der EWG beziehen, wihrend die anderen Wahrungen
entweder durch ihre Bindungen an die DM innerhalb der 'Schlange" oder durch
das augenblickliche Statut des irlindischen Pfunds gegeniiber dem Pfund
Sterling nur indirekt betroffen wiirden. Die Kommission schlage vor, dass
gleichzeitig mit den durch das neue System auferlegten Verpflichtungen die
Héhe und Laufzeit der sehr kurzfristigen Finanzierung erweitert, allen
Gemeinschaftszentralbanken der Zugang zum EFWZ geSffnet und die Wihrungs-
korb-ERE fiir die Verbuchung der Kreditoperationen verwendet wiirde.

Der Vorsitzende dankt Herrn Mosca fiir seine Erklirungen.

. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

Weitere Fragen stehen nicht an.

Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, den 9. Mai 1978 in Basel
statt.
Ferner vereinbart der Ausschuss schon heute, dass die Junisitzung am

Sonntag, den 11. Juni 1978 um 10 Uhr stattfindet.



Ausschuss der Prisidenten Anlage 11. April 1978
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten Vertraulich
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft —_—

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

MAERZ 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmidrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken* und {iber deren Interventionsgeschidfte im Mirz und in den

ersten Apriltagen 1978.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die Kursentwicklung an den Devisenmirkten war - wie schon in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres - durch starke Schwankungen gekennzeichnet.
Im Mittelpunkt des Interesses stand dabei erneut der US-Dollar, dessen
Bewertung gegeniiber den lbrigen an der Konzertation beteiligten Wihrungen
im Verlauf den Berichtsperiode zeitweise recht unterschiedlich war und an
einzelnen Plitzen bisweilen Abweichungen von Tag zu Tag von mehr als 1%
aufwies.

Nachdem die amerikanische Wahrung Anfang des Monats Mirz insbesondere
gegeniiber dem Schweizer Franken und der DM neue historische Tiefstkurze er-
reicht hatte, befestigte sich der Dollar bis zum 13. Mdrz gegeniiber den
meisten Wihrungen in bemerkenswertem Umfang. Diese Entwicklung war massgeblich
beeinflusst von Mutmassungen i{iber deutsch—amerikanische Wihrungsgespriche.
Allerdings waren vor der Verdffentlichung der gemeinsamen Verlautbarung der
amerikanischen und der deutschen Regierung zu hohe Erwartungen in diese Er-
klirung hineininterpretiert worden. Unmmittelbar nach der Ver&ffentlichung
der Vereinbarung geriet der Dollar wieder unter Druck, da die in die Verhand-

lungen gesetzten Erwartungen nach Ansicht des Marktes nicht erfiillt wurden.

* Zentralbanken der EWG, Norwegems, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der Vereinigten Staaten.



In dem am 13. Mirz ver6ffentlichten gemeinsamen Kommuniqué betonten
die amerikanische und die deutsche Regierung die Absicht, einige der grund-
legenden Probleme der Dollarschwiche (Oelproblem, internafionales Konjunktur- -
gefdlle, Inflation) ernergischer anzugehen. Der Oeffentlichkeit sollte klar-
gemacht werden, dass in den Grundfragen Uebereinstimmung zwischen der ameri-
kanischen und der deutschen Seite bestehe. In dem Kommuniqué wurde auch der
Willen bekradftigt, ungeordneten Verhdltnissen an den Devisenmidrkten energisch
entgegenzuwirken und zu diesem Zweck weiterhin eng zusammenzuarbeiten. Im
Rahmen dieser Bemiihungen vereinbarten die Deutsche Bundesbank und das Federal
Reserve System, ihre bestehende gegenseitige Kreditlinie um US$ 2 Mrd auf
US$ 4 Mrd zu erhdhen. Dariiberhinaus hat das amerikanische Schatzamt Schritte
in die Wege geleitet, um aus eigenen Reserven SZR 600 Mic an die Deutsche
Bundesbank zu verkaufen und sich hierdurch DM zu beschaffen. Die Vereinigten
Staaten erklirten ferner ihre Bereitschaft, ihre Reserveposition beim IWF,
die rund US$ 5 Mrd betridgt, im Bedarfsfall zum Erwerb zusidtzlicher Devisen
einzusetzen.

Bei der Kursabschwichung des US-Dollar in der zweiten Hidlfte des
Monats Mirz intervenierte die Federal Reserve Bank von New York mit relativ
hohen Betrigen am Dollar-DM- Markt und trug so massgeblich zur Beruhigung
des Devisenmarktes bei. Am 31. Mirz bewirkte dann allerdings die Verdffent-
lichung der amerikanischen Handelsbilanz fiir den Monat Februar, die -
z.Teil aus statistischen Griinden - mit $ 4,52 Mrd ein Rekorddefizit aufweist,
einen erneuten Kursrutsch, so dass der Dollar zum Teil unter das Niveau zu
Beginn des Monats fiel.

Innerhalb des Wihrungsverbundes kam es zu keinen ausgeprigten Span-—

nungen. Die D-Mark nahm ununterbrochen die stidrkste Position ein. Der
Gulden bewegte sich ebenfalls fast stidndig in der oberen Hilfte des Kurs-—
bandes und folgte ziemlich parallel dem Kursverlauf der D-Mark.

Der belgische Franken konnte zumeist einen mittleren Platz ein-

nehmen, obwohl die belgische Notenbank mit DM-Kiufen im Markt war und
ihren Diskontsatz zweimal um je 1/27 senkte.

Die didnische Krone befestigte sich im Verlauf der Berichtsperiode,

besetzte jedoch fast stdndig den unteren Rand des Wihrungsverbundes.



Die norwegische Krone wies zuweilen verhiltnismissig starke Schwan-

kungen auf. Wihrend sie in der Monatsmitte noch ziemlich stark notierte,
. 1)

schwidchte sie sich in den letzten beiden Mdrztagen stark ab und fiel an

den unteren Rand des Kursbandes.

Wihrend der franz8sische Franken zu Beginn des Monats noch relativ

fest notierte, schwdchte er sich immer mehr ab, je mehr man sich den Parla-
mentswahlen niherte. Einen Tag nach dem ersten Wahlgang besfestigte sich

der Franken bereits betridchtlich gegeniiber allen anderen Devisen. Diese
Tendenz setzte sich in der Folge fort,und die Bank von Frankreich konnte ihre
Zinssitze herabsetzen und einen grossen Teil der seit Ende Januar verkauften
Devisen zuriickkaufen. Von einem Monat auf den anderen ist der Franken um
2,87 gegeniber der Gesamtheit der Hauptwidhrungen und um 2,77 gegeniiber den
Verbundwdhrungen gestiegen.

Die italienische Lira erwies sich aufgrund verbesserter Marktver-

hiltnisse als recht widerstandsfihig. Die italienische Notenbank konnte
daher in bemerkenswertem Umfang Dollar im Markt aufnehmen.

Die schwedische Krone wies ebenfalls nur relativ geringfiigige Kurs-—

schwankungen auf und konnte das zu Beginn des Monats erreichte Kursniveau
weitgehend behaupten.

Das Pfund Sterling verzeichnete stidrkere Kurseinbussen gegeniiber

allen anderen Wihrungen, unter anderem 47 gegeniiber dem Dollar. Das uner-
wartetet hohe Handelsbilanzdefizit im Januar, das im Februar verdffentlicht
wurde, fiihrte anscheinend zu einer gewissen Neubewertung der Zukunftaus-
sichten des Pfunds Sterling, die sich auch nicht #nderte, als die Handelsbilanz
im Februar wieder einen Ueberschuss aufwies. »

Die Entwicklung des Schweizer Franken war durch starke Kursschwan-

kungen gekennzeichnet. Bis zum 13. M3rz bildete sich der Kurswert des
Franken unter dem Einfluss der Ende Februar ergriffenen Massnahmen gegen-—
liber dem Dollar um 67 =zuriick. Gleichlaufend mit dem Umschwung bei der
Kursentwicklung der amerikanischen Wihrung gegeniiber der DM trat aber Mitte
Mdrz eine neuerliche Befestigung des Franken ein, so dass er am 31. Mirz
praktisch das Niveau vom 28. Februar wieder erreicht hatte.

Der Yen stand im Verlauf der gesamten Berichtsperiode trotz der von
den japanischen Wihrungsbehdrden verfiigten Devisenabwehrmassnahmen unter
ungewShnlich starkem Aufwertungsdruck. In Tokio fiel die Notierung des

Dollars erstmals fast auf die Marke von 220 Yen je Dollar, was einer
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Hoherbewertung der japanischen Wihrung um ca. 77 gegeniiber Ende Februar ent-
spricht. Die japanische Notenbank nahm gleichzeitig in hoﬁem Masse Dollar
am Markt aﬁf, stellte aber ihre Interventionen Ende Mirz praktisch ein. Zu
diesem Zeitpunkt zeigte der Markt auf dem erreichten niedrigen Niveau der
Devisennotierungen eine gewisse Widerstandsfdhigkeit.

Der kanadische Dollar schliesslich gab trotz regelmissiger Stiitzungs-

interventionen durch die kanadische Notenbank nach und musste gegeniiber dem

US-Dollar im Berichtszeitraum einen Bewertungsverlust von 1,67 hinnehmen.

INTERVENTIONEN GEGEN DOLLAR

Das Gesamtvolumen der Netto Interventionen ($ 6,1 Mrd) aller
an der Konzertation beteiligten Zentralbanken gegen Dollar war im Mirz
ungewdhnlich hoch. Es stellt ungefdhr das Dreifache des Volumens des Vormonats
dar. Die Kidufe betrugen $ 10,5 Mrd, die Verkdufe $ 4,4 Mrd.

Bedeutendster Dollarkiufer war die Bank von Japan, die praktisch

wihrend des gesamten Monats intervenierte. An einzelnen Tagen musste sie
aussergewShnlich hohe Betrige aufnehmen. Das Gesamtvolumen erreichte ein
aussergewdhnliches Ausmass; es machte den grdssten Teil der gesamten Netto-
kdufe aller Zentralbanken im Berichtsmonat aus.

Die amerikanischen Wihrungsbeh&rden setzten ihre Interventionen
fest. Betragsmidssig blieben ihre Interventionen - wie auch die der Deutschen
Bundesbank - jedoch hinter denen des Vormonats zuriick, wenngleich das Volumen
an einigen Tagen um die Mitte des Monats Mirz kriftig anschwoll. Die Kiufe
welche die Bundesbank und die Federal Reserve Bank von New York zur Stiitzung
des Dollars im Markt t#tigten, wurden ferner durch Dollarabgaben der
Bundesbank im Rahmen von Anleihékonversionen Gebietsfremder ibertroffen.

Neben der Schweizerischen Nationalbank, deren Dollarkiufe zum
grossen Teil durch die Konversion von Anleiheerldsen kompensiert wurden,
traten vor allem noch die franzééische und die italienische Notenbank in
grésserem Umfang als Dollarkidufer auf, wihrend die britische und kanadische
Notenbank per Saldo in nennenswertem Umfang Dollar verkauften.

Zu erwidhnen sind schliesslich noch die Dollark#ufe der norwegischen
Notenbank, wogegen die Notenbanken Schwedens, der Niederlande und Belgiens
mit kleineren Betrigen als Dollarkdufer in Efscheinung traten und die dinische

Notenbank einen geringen Betrag aus ihren Reserven abgab.
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INTERVENTIONEN IN EUROPAEISCHEN WAEHRUNGEN

Im Wihrungsverbund waren keine Interventionen an den Hussersten
Limitkursen érforderlich. Die belgische Notenbank konnte im Markt soviel DM
zuriickkaufen, dass sie den Rest ihrer Schulden gegeniiber dem Europdischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit mit Wertstellung 3. April
vorzeitig zuriickzahlen konnte.

Die Notenbanken Dinemarks und Frankreichs haben in sehr geringem

Umfang DM— Verkdufe zur Stiitzung ihrer Wihrungen vorgenommen.

In den ersten Apriltagen hat sich der US—-Dollar bei insgesamt gering-
fiigigen Schwankungen in etwa auf dem Niveau, auf das er um die Monatsende

Mirz-April gesunken war, gehalten.

Innerhalb des Wihrungsverbundes sind die norwegische und die ddnische

Krone, bis zu einem gewissen Grade aber auch der belgische Franken, gefallen

wihrend die D-Mark unverindert an der Spitze des Kursbandes liegt. Auch der
Gulden konnte sich weiterhin gut behaupten. Die deutsche und die nieder-
landische Zentralbank traten mit kleineren Dollarkiufen in Erscheinung.
Der Abstand zwischen den Kursen der Deutschen Mark und der norwegischen
Krone vergrdsserte sich auf rund 27. Die norwegische Notenbank konnte ein
Abrutschen ihrer Wihrung auf den unteren Interventionspunkt durch grdssere
Dollarverkiufe verhindern. Die belgische Zentralbank stiitzte kurzfristig
ihre Wihrung in geringem Umfang und verkaufte in kleinen Betrigen Dollar,
Gulden und D-Mark.

Einen erneuten Kursanstieg verzeichnete der Yen, dessen Aussenwert
sich im bisherigen Verlauf des Monats April gegeniiber dem Dollar um weitere
1,97 erhBhte. Die japanische Zentralbank nahm dabei praktisch keine kurs-
regulierenden Interventionskiufe vor.

Die Kursverinderungen der anderen Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar
hielten sich in relativ engen Grenzen. Eine leichte weitere Befestigung

ergab sich fiir den franzdsischen Franken, wihrend sich das Pfund Sterling

gut behaupten konnte. Die Bank von England stiitzte aber dabei ihre Wihrung
durch Dollarabgaben in bemerkenswertem Umfang. Die {ibrigen Zentralbanken
kauften dagegen Dollar, wobei die Interventionen der italienischen und der

franzdsischen Notenbank ein grdsseres Ausmass erreichten.




Die kanadischen Wihrungsbehdrden haben zugunsten ihrer Wihrung

mehrere Massnahmen beschlossen. Die Bank von Kanada erhhte ihren Diskontsatz
mit Wirkung vom 4. April um 1/27 auf 8 1/27. Gleizeitig kiindigte das kana-
dische Finanzministerium an, dass der Betrag, den die Regierung im Rahmen
ihrer Revolving-Beistandskreditfazilitit mit kanadischen Banken in Anspruch
nehmen kann, von US$ 1,5 Mrd auf US$ 2,5 Mrd erhdht wird. Trotz erheblicher
Interventionen hat sich aber die kanadische Widhrung gegeniiber dem US-Dollar
welter abgeschwicht.

Fiir die Gesamtheit der an der Konzertation teilnehmender Zentral-

banken iiberstiegen die Dollarabgaben zum ersten Mal die Dollarkiufe um mehr

als $ 0,5 Mrd.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
PARTICIPANT A LA CONCERTATION
PAR RAPPORT AU DOLLAR SUR LA BASE DES COURS CENTRAUX*

Les mouvements journaliers sont calculés sur la base

—  des cours officiels pour le FB, la KRD, le FF, le DM, —

b= la Lit, le F1, la KRN, la KRS at le FS; des cours du -

| marché 2 midi, heure suisse, pour le $Can et la §; du FS _

cours de cloture 2 Tokyo pour le yen.
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— o Le réalignement du taux pivot de la KRN 3 1'intérieur =
— o du serpent, entré en vigueur le 13 février 1978, s'est

| traduit par une dépréciation de 8% de cette monnaie. ]
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Janvier Février Mars
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* Théoriques, 1 dollar EU =
KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35;
Yen 277,20; KRN 6,24373 (KRN 6,78666
& partir du 13.2.1978); KRS 4,90;
FS 3,456. £1 = $2,8952,

* Effectifs, 1 doller EU =
FB 40,3344; FP 4,60414; Fl1 2,78118.

Pour le dollar canedien, cours d'ouverture du merché au 19 mars 1973: 18$Can = $EU 1,003.
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