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Uebersetzung

PROTOKOLL *
DER EINHUNDERTVIERUNDZWANZIGSTEN SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER
PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 12. SEPTEMBER 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 Dammarks Nationalbank, Herr
Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Pridsident der Deutschen
Bundesbank, Herr Emminger, begleitet von den Herren P8hl und Rieke; 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 Breenj der Gouverneur der Banca d'Italia,

Herr Baffi, begleitet von den Herren Sarcinelli und Magnificoj der
Prisident der Nederlandsche Bank, Herr Zijlstra, begleitet von den

Herren Szdsz, Hazenberg und de Boer; der Gouverneur der Bank of England,
Herr Richardson, begleitet von den Herren McMahon und Balfour; zugegen
sind ferner der Vizeprdsident der Kommission der Europdischen Gemeinschaf-
ten, Herr Ortoli, begleitet von den Herren Mosca, Boyer de la Giroday

und Kees; Herr Jaans, Kommissar fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums
Luxemburg; Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe; ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretir des Ausschusses, Herr Schleiminger,

sein Beigeordneter, Herr Bascoul, die Herren Scheller und Mortby sowie

Herr Lamfalussy.

I. Billigung des Protokolls der 123. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 123. Sitzung einstimmig in

der Fassung des Entwurfs, vorbehaltlich einer kleinen Aenderung betreffend

die Erkldrung von Gouverneur Clappier (Seite 4, 2. Absatz).

* Endgﬁltige, in der Sitzung vom 9. Oktober 1978 gebilligte Fassung, die gegen-
Uber dem Entwurf nur eine geringfiigige Aenderung redaktioneller Art aufweist.



II. Entwicklung auf den Devisenmirkten der Konzertationsteilnehmer

in den Monaten Juli, August sowie in den ersten Septembertagen

1978: Kurzbericht i{iber die Konzertation; Verabschiedung

des Ausschussberichts an die Finanzminister der EWG-Linder

A. Kurzbericht iiber die Konzertation

Herr Heyvaert fasst kurz die wesentlichen Punkte des diesem Protokoll

beiliegenden Berichts zusammen.

B. Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister

der EWG-Linder

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

den Finanzministern iibermittelt werden.

ITI. Priifung des Entwurfs zur Errichtung eines neuen europidischen

Wihrungssystems (vgl. das von den Stellvertretern vorbereitete

Arbeitspapier sowie den Bericht Nr. 39 der Expertengruppe

unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert)

Der Vorsitzende erdffnet die Aussprache mit dem Hinwels, dass diese
Sitzung weder die Diskussion der technischen Probleme, beziiglich derer
die Gouverneure eine Fiille wertvoller Unterlagen zur Verfiigung haben
(Arbeitspapier der Stellvertreter, Bericht Nr. 39 der "Heyvaert-Gruppe',
zwel technische Ausarbeitungen von Herrn Lamfalussy und seinen Dienst-
stellen), wiederaufnehme noch einen formellen Abkommensentwurf iiber das
im Bremer Kommuniqué skizzierte Wahrungssystem erarbeite, da letztere
Aufgabe zur Zustdndigkeit des Ministerrats und jener der Staats- und
Regierungschefs gehdrt., Vielmehr sei es Sache der Gouverneure, auf der
Basis des Arbeitspapiers der Stellvertreter eine Reihe wichtiger Fragen
zu priifen, mit dem Ziel, ihre Ansichten - einstimmig oder nicht - in
Vorbereitung der Ministerratstagung am 18, September 1978 zu Hussern.

Herr Zijlstra bemerkt, dass die Finanzminister bis Ende Oktober

dreimal zusammenkommen werden und es wenig wahrscheinlich ist, dass sie
ab dem 18. September zu Schlussfolgerungen oder endgiiltigen Beschliissen
gelangen werden. Er fragt, fiir welche Ratstagung und in welcher Form der

Vorsitzende die Ansichten der Gouverneure vorlegen mdchte.



-3 -

Herr dg Strycker fiihrt aus, dass er wegen der sehr geringen Zeit
bis zur Ratstagung am 18. September einen miindlichen Beriéht abzugeben
gedenkt. Er hoffe, dass sich im Verlauf dieser Tagung einige Schlussfolge-
rungen ergeben werden, da es sonst kaum mdglich wire, Fortschritte bei den
von dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten und dem Wadhrungsausschuss

fortzufihrenden technischen Arbeiten zu erzielen.

Herr Emminger weist darauf hin, dass die Gouverneure eigene Sachkompe-

tenzen auf verschiedenen einschlidgigen Gebieten haben, weshalb sie sehr prizise
Stellungnahmen abgeben miissten, insbesondere betreffend den Wertmassstab,

die Interventionen sowie die gegenseitigen Kredite zwischen Zentralbanken.

Der Vorsitzende antwortet Herrn Emminger, dass der Bericht an die
Minister sich seiner Meinung nach nicht auf eine einfache Aufzdhlung der
Fragen beschridnken sollte; er miisste vielmehr Aﬁsichten iiber den gesémten
sich im Zusammenhang mit dem neuen europiischen Wihrungssystem ergebenden
Problemkreis unterbreiten.

Herr Richardson ist der Meinung, dass es im gegenwidrtigen Stadium

nicht m8glich ist, aus den technischen Unterlagen das Wesentliche fiir

eine Grundsatzvereinbarung zwischen den Gouverneuren herauszufiltern. Statt
die Minister um die Entscheidung gewisser Fragen zu éfsuchen, wire es
zweckmidssiger, sie dariiber in Kenntnis zu setzen, dass die Gouverneure

iiber die anstehenden Fragen beraten und bis zur ndchsten Ratstagung im
Oktober eine Stellungnahme abgeben wiirden. Hierfiir wire es notwendig,

dass sich die Gouverneure noch ein- oder zweimal im Oktober treffen.

Herr Clappier teilt die Ansicht von Herrm Richardson. Die Tagung am

18, September und die Kontakte am Rande der Jahresversammlung des Inter-
nationalen Wiahrungsfonds sollten es ermdglichen, einen Meinungsaustausch
zu fiihren sowie neue Elemente zutage treten zu lassen, anhand deren man
zu endgliltigeren Schlussfolgerungen gelangen kdnnte.

Die Gouverneure sollten sich darauf einstellen, sowohl Anfang
Oktober als auch zwischen den beiden Ratstagungen im Oktober zusammenzu-
treffen.

An diese allgemeine Aussprache anschliessend,schligt der Vorsitzende
vor, die Diskussion auf drei grosse Themen zu konzentrieren: den Wertmass-
stab, die gegenseitigen Kredite sowie den Europidischen Wihrungsfonds;

diese Themen werden nachstehend behandelt.
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Der Wertmassstab und seine dreifache Funktion als:

Grundlage des Interventionsmechanismus,

- Mittel der Berechnung der aus den Interventionen entstandenen

Forderungen und Verbindlichkeiten,

Gegenwert der Gold—- und Dollareinlagen beim Europdischen Wihrungsfonds.

Diesbeziiglich stellen sich die folgenden Fragen:

b)

Soll der Wertmassstab auf allen Gemeinschaftswidhrungen basieren

oder nur auf den Wihrungen, die am neuen Wechselkurssystem teilnehmen?
Sollten die Interventionsverpflichtungen auf der Grundlage eines
EWE-Korbs definiert werden oder vielmehr in Nominalkursenm auf der
Grundlage eines Kreuzparitidtensystems wie in der "Wihrungsschlange"?
Soll man einem Standardkorb oder einem anpassbaren Korb den Vorzug
geben?

Soll neben dem neuen Wechselkursmechanismus ein Beibehalten der

"Wihrungsschlange" mdglich sein?

Die gegenseitigen Kredite

Es ist noch zu friih, die Tragweite und die Einzelheiten des

durch das neue Wechselkurssystem erforderlichen gegenseitigen Kreditme-

chanismus zu erdrtern. Bereits jetzt stellt sich jedoch die Frage:

- ob man den neuen Wechselkursmechanismus auf der Basis der gegenwirtig

c)

bestehenden Kreditvereinbarungen errichten soll oder ob man vielmehr
seinen Einsatz bis zur Errichtung des neuen im Bremer Kommuniqué
vorgesehenen Kreditsystems aufschieben soll, was bedeuten wiirde,
dass das neue europiische Wihrungssystem mdglicherweise nicht am

1. Januar 1979 in Kraft treten k&nnte;

ob das neue Kreditsystem die bestehenden Vereinbarungen in sich
aufnehmen soll, und wenn ja, in welchem Ausmass, oder vielmehr diese

Vereinbarungen {iberlagern soll.

Der Europdische Widhrungsfonds

Will man innerhalb kiirzester Frist einen EWE-Bestand gegen Einzahlung

von Reservekomponenten schaffen, diirften die Risiken hinsichtlich der

eingebrachten Aktiva in einer ersten Phase nicht vergemeinschaftlicht

werden.



A. Aussprache tiber den Wertmassstab

Herr Zijlstra betont, dass sich die Frage der Beibehaltung der

"Wihrungsschlange" nicht stellt, wenn man sich fir die Formel des "Kreuz-
paritidtensystems" entscheidet, denn ein solches System weise Merkmale
auf, die jenen der "Wihrungsschlange' Zhneln.

Herr Mosca erinnert daran, dass das Bremer Kommuniqué ausfiihrt,
dass die EWE der derzeitigen ERE entsprechen wlirde, was auf einen Korb
hinauslduft, in dem alle Gemeinschaftswdhrungen enthalten sind.

Der Vorsitzende meint, dass man in dem Masse, wie der Wertmassstab
als Berechnungsmittel fiir die aus den Interventionen erwachsenden Forde-
rungen und Verbindlichkeiten und zur Feststellung der durch den Europdi-
schen Wihrungsfonds geschaffenen Aktiva dient, ein Korb geschaffen
werden miisste, der sdmtliche Gemeinschaftswdhrungen miteinschliesst.
Diente hingegen der Wertmassstab auch als Bezugspunkt fiir den Interventions-—
mechanismus, so sollte oder kdnnte eine Beschrinkung auf die an diesem
Mechanismus teilnehmenden Wihrungen erwogen werden.

Herr Zijlstra ist der Ansicht, dass die Staats— und Regierungschefs

in Bremen die Schaffung eines dauerhaften und wirksamen, simtliche
Gemeinschaftswihrungen umfassenden Systems beabsichtigten. Das Konzept
fiir ein System, dem von Anfang an nur eine gewisse Anzahl der EWG-
Mitgliedslinder beitreten kdnnten, erscheine daher ausgeschlossen, auch
wenn es in einem spidteren Zeitpunkt zu einem Ausscheiden oder zu Stdrun-
gen kommen kdnnte.

Die Gouverneure miissten auch den von den Mitgliedslindern der
"Wihrungsschlange" klar gedusserten Willen, diesen Mechanismus voll
beizubehalten, in Rechnung stellen.

Herr Emminger ridumt ein, dass die Vereinigung sidmtlicher Wihrungen

in einem neuen System angestrebt werden muss, dass man jedoch nicht den

' Fall ausschliessen kann, dass die eine oder andere Wdhrung auf Dauer

oder voriibergehend nicht an ihm teilnimmt. In einem solchen Fall und
insbesondere dann, wenn es sich um wichtige Wihrungen handelt, wiirde die
Orientierung der Interventionen an einem Korb, dessen Wert durch:abwesende
Wdhrungen mitbestimmt wiirde, zu einer kuriosen und unertriglichen Situation
filhren. Dieses Problem, das ein Argument gegen ein auf einem Korb basie-
rendes System sei, stelle sich nicht in einem Interventionssystem von

der Art eines "Kreuzparitdtensystems', wie es die Deutsche Bundesbank

befiirworte.
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Herr Richardson ist der Meinung, dass die Staats— und Regierungschefs

von dem Prinzip einer besseren Konvergenz der Volkswirtschaften der Mit-
gliedsldnder éusgegangen sind, wie dies in Ziffer 5 der Anlage zum
Bremer Kommuniqué zusammengefasst war. In diesem Sinne miisse man bei
allen Schwierigkeiten ein System finden, dem alle Linder der Gemeinschaft
beitreten kdnnen, anstatt bereits jetzt MBglichkeiten eines Ausscheidens
ins Auge zu fassen. In der Tat wiirde ein Scheitern des neuen Systems zu
einer Verschlechterung der jetzigen Situation fiihren.

Herr Baffi hilt es ebenfalls fiir wichtig, von Anfang an eine Aufspal-
tung der Gemeinschaftslinder auf dem Gebiet der Wechselkursbeziehungen
zu vermeiden. Zur Wahl des Korbs sei zu sagen:

- dass das Belassen einer Wihrung im Korb, die ausserhalb des Systems
steht, die Divergenz in der Entwicklung der Wechselkurse zwischen den
am System teilnehmenden Wihrungen und den nichtteilnehmenden Wihrungen
mildern wiirde,

- dass die von Herrn Emminger erwdhnten Schwierigkeiten dadurch geldst
werden kénnten, dass man sich fiir einen anpassbaren Korb entscheidet,

der jedoch sdmtliche EWG-Wihrungen umfasst.

Herr Clappier ist wie die Herren Richardson und Baffi der Amsicht,
dass Geist und Buchstabe des Bremer Kommuniqués ein System in Aussicht
nehmen, das sdmtliche Gemeinschaftswihrungen miteinschliesst. Der Bremer
Entwurf sehe im iibrigen eine grundlegende Neuerung vor, nidmlich die
Errichtung einer europdischen Wihrungsinstitution innerhalb einer Ueber-
gangszeit von zwei Jahren. Ein solches Vorhaben kdnne sicherlich nicht
verwirklicht werden, wenn einige Lander nicht am neuen Wechselkurssystem
teilnehmen.

Desgleichen sei es offensichtlich, dass die Staats- und Regierungs-
chefs nicht an eine einfache Generalisierung des Mechanismus der "Wihrungs-
 schlange" gedacht haben, als sie der EWE die Funktion eines Kernstiicks
des Wechselkursmechanismus fiir eine Stabilitdtszone zuerkannten; sie
h3itten eindeutig ihren Wunsch fiir ein v&6llig neues System zum Ausdruck
gebracht, mit anderen Worten, sie hitten eine politische Struktur im
Sinn. Aus den von den Experten wie auch von Herrn Lamfalussy erstellten
ausgezeichneten Dokumenten gehe nun hervor, dass ein auf der EWE basie-
rendes System lebensfihig wdre, auch wenn es vielleicht etwas komplizierter

seli als ein System, das auf Kreuzparitdten beruht. Es widre demzufolge
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wiinschenswert, diese Schlussfolgerung gegeniiber den Finanzministern klar

zum Ausdruck zu bringen.

Herr Emminger fiihrt aus, dass er zwar aus Griinden der Vereinfachung

fiir Kreuzparititen als Basis des Interventionssystems eintritt, jedoch

nicht der Ansicht ist, dass das neue Wihrungssystem aus einer blossen
Erweiterung der "Wiahrungsschlange' bestehen miisse. Im Gegenteil miisse

der Korb-EWE eine zentrale Rolle zufallen und sie miisse alle anderen Funktionen
iibernehmen; insbesondere kdnne sie als Ausgangspunkt zur Festsetzung der
bilateralen Interventionspunkte, als Berechnungsmittel fiir die Trans-

aktionen und als Abweichungsindikator verwendet werden, anhand dessen

man zu Schlussfolgerungen hinsichtlich notwendig erscheinender Anpassungen
kommen kdnne.

Was die Art des Korbes betrifft, so bevorzugt Herr Emminger einen
Standardkorb, der periodisch zu revidieren wire, wobei Anpassungen nicht
zu hd3ufig vorgenommen werden sollten.

Herr Baffi erkldrt, dass der anpassbare Korb, ausser den bereits im
Bericht der "Heyvaert—Gruppe'" erwihnten Verdiensten, dem Vorteil hat,
dass er den schwachen Wihrungen eine Prdsenz sichert, die ihrer wirtschaft-
lichen Bedeutung entspricht, und dass durch ihn eine ausschliessliche
Beherrschung des Werts der EWE durch die starken Widhrungen vermieden
wird, wie dies mittelfristig gesehen bei einem Standardkorb eintreten
konnte. Ueberdies ist Herr Baffi der Meinung, wobei er einriumt, dass
eine auf einem anpassbaren Korb beruhende EWE eine schwichere Wiahrungs-
einheit wire, dass man auf diese Weise leichter eine schwache Wihrung in
dem neuen europiischen Wihrungssystem belassen kbnnte.

Herr Clappier erklidrt, dass er dem Standardkorb den Vorzug gibt,

der als einziger der Verbindung entspricht, die im Bremer Kommuniqué
zwischen der EWE und der ERE hergestellt wurde. Mit einem anpassbaren

' Korb wiirden sich die Unterschiede zwischen diesen beiden Einheiten
schrittweise vergr8ssern. Indessen ergebe sich eindeutig aus den verschie-
denen technischen Studien und der Bemerkung von Herrn Baffi, dass ein

auf einem Standardkorb beruhendes System dann unm&glich zu steuern

sein wird, wenn eine einzige Wihrung ein Gewicht von mehr als 507 des
Gesamtgewichts erreicht. Aus diesem Grunde miisste der Standardkorb von
Zeit zu Zeit revidiert werden, mit dem Ziel, die optimale L&sung zwischen
den beiden Extremen einer Ampassung bei jeder Aenderung der Paritit
einerseits und einer Anpassung nach Ablauf’einer sehr langen Frist von

vielleicht 10, 15 oder 20 Jahren andererseits zu finden.




Man k&nnte an zwel verschiedene M&glichkeiten denken: zum einen
Anpassungen des Korbs mit dem Ausmass der Parit&dtsdnderungen zu ver-—
knlipfen, andererseits eine Revision nach Ablauf einer zu ve;einbarenden
Zeit vorzunehmen, wihrend der, insbesondere in der ersten Zeit, mdglicher-—
weise mehrere Parititsinderungen stattgefunden haben. Die Vorteile jeder
dieser Formeln missten von den Experten gepriift werden.

Herr Murray wiirde wiinschen, dass man das Mandat der Expertengruppe
nicht auf diese beiden Optionen beschrinkt; die Gruppe sollte nicht
gehindert werden, objektiv die Kriteriem zu priifen, die eine Bestimmung
der Anpassungsmassnahmen fiir den Korb erm&glichen wiirden. Dariiber hinaus
sollte die Frage gepriift werden, ob das Wdhrungssystem anfangs auf dem
derzeitigen Korb der ERE, bei dem seit seiner Einfiihrung erhebliche
Gewichtungsveridnderungen eingetreten sind, basieren soll oder auf einem
revidierten Korb.

Herr Murray riumt ein, dass man von der Amnahme ausgehen muss, dass
simtliche Wihrungen an dem neuen Wihrungssystem teilnehmen werden;
gleichwohl hdlt er es fiir klug, fiir den Fall Vorkehrungen zu treffen,
dass eine Wihrung auf Dauer oder voriibergehend nicht daran teilnimmt.
Die technischen Untersuchungen zeigen, dass durch einen anpassbaren Korb
der Einfluss der abwesenden Wihrungen beseitigt werde, dass dessen
praktische Anwendung jedoch kompliziert sein wiirde. Die Experten k&nnten
deshalb detailliertere und eingehendere Studien unternehmen.

Sollte hingegen ein Standardkorb gewdhlt werden, so miisste das
im Fall einer Nichtbeteiligung anzuwendende Verfahren prizisiert werden.
Es zeige sich jedenfalls, dass fiir die Wahl des Korbs die Tatsache keine
wesentliche Rolle spielen sollte, dass ein anpassbarer Korb - den man
widhlen wiirde, um den Einfluss der abwesenden Wihrungen auf den Wert des
Korbs auszuschalten —~ nicht mehr der in den andern Bereichen der EWG
~ verwendeten ERE entspricht.

Herr Clappier fragt Herrn Ortoli, ob es formelle Bestimmungen

hinsichtlich der Revision des ERE-Korbs gibt.

Herr Ortoli erkldrt, dass man sich wdhrend der Vorbereitungsarbeiten
zur Schaffung dieser Einheit einstimmig fiir eine periodische Revision
der ERE ausgesprochen, jedoch hierfiir keine formellen Bestimmungen
geschaffen habe.

Herr Richardson schlidgt vor, dass die Kommission, parallel zu der

Untersuchung der Experten iiber die Folgen einer Revision des Standardkorbs



fiir das Wiahrungssystem, die Konsequenzen eines solchen revidierbaren
Korbs filir die Verwendung der ERE in den anderen EWG-Bereichen priift.

Herr Ortoli erklirt, dass die Kommission fiir das System einer
einzigen europidischen Rechnungseinheit eintritt, das bereits mit Aus-
nahme von drei Bereichen, dem Wechselkurssystem, der gemeinschaftlichen
Agrarpolitik und den Zdllen, verwirklicht ist. Gleichzeitig zu den von
Herrn Clappier angeregten Arbeiten miisste eine eingehende Studie iiber
die Folgen einer periodischen Revision des Korbs der ERE fiir die Bereiche
angestellt werden, in der diese bereits verwendet und in denen ihre
Verwendung geplant ist. Eine Revision des ERE-Korbs in gewissem Umfang
erscheine jedenfalls unvermeidlich.

Herr Lamfalussy bemerkt, dass die Gouverneure sich darin einig zu

sein scheinen, dass sdmtliche EWG-Wihrungen von Anfang an am System
teilnehmen sollten, dabei jedoch realistischerweise Fille eines zeit-
weiligen Ausscheidens nicht ausschliessen. Um zu vermeiden, dass auf
diese Beurlaubung zu hdufig zuriickgegriffen wird, sollte man die Mdglich-
keit vorsehen, die Leitkurse ohne allzu grosse Schwierigkeiten zu #ndern,
ohne jedoch direkt hierzu zu ermutigen. Der technische Vorteil eines
anpassbaren oder revidierbaren Korbs liege darin, dass er zwei Bestrebungen
entgegenkomme: bei Beurlaubung einer Wihrung widre das System nicht
blockiert, und die Aenderung von Leitkursen wiirde nicht wie beim Standard-
korb "perverse'" Auswirkungen auf die Forderungen und Verbindlichkeiten
der Teilnehmerlinder haben.

Sofern eines der Ziele der Revision des Korbs darin besteht, Aende~-
rungen der Leitkurse zu erm$glichen, kdnnte es von Interesse sein,
diese Revisionen nicht dem Ermessen der Mitgliedstaaten zu iiberlassen
(was zu langen und schwierigen Diskussionen fiihren k&énnte), sondern
vielmehr im voraus gewisse objektive Kriterien vorzusehen, die, ohne
 vollkommen automatisch zu sein, Komplikatiomen vermeiden helfen wiirden.

Herr Ortoli betont, dass das europdische Wihrungssystem so geschaffen
sein muss, dass alle EWG-Wihrungen daran teilnehmen und dort bleiben. Es
sei daher notwendig, dass die einzelnen Bestandteile des Systems so
gefasst sind, dass ein befristetes oder endgiiltiges Ausscheiden vermieden
wird, dass die Koordinierung der Wirtschaftspolitik sich verstdrkt und
dass die Orientierung der Geldpolitik mit den Erfordernissen des Systems
iibereinstimmt. Das Funktionieren des Systems erfordere auch Reflektionen

iiber die nachstehenden Fragen:
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- Die Anpassungslast diirfte nicht einem einzigen Land auferlegt
werden, und das System diirfte weder ein Land dazu verpflichten, eine
inflationistische Politik zu betreiben noch ein Land git harter
Wiahrung und strukturellen Zahlungsbilanzschwierigkeiten dazu nStigen,
eine schiddliche deflationidre Politik zu verfolgen.

- Die Aenderung der Leitkurse muss fiir beide Richtungen gelten;
indessen kann sie dann kein Heilmittel sein, wenn dié Spannungen im
System von Husseren Faktoren herriihren, z.B. einem Abwirtsdruck auf
den Dollar, der die als am stirksten eingeschdtzten Wihrungen
beeinflusst. Andererseits ist zu befiirchten, dass man durch eine zu
formelle Gestaltung der ""Beurlaubung" Gefahr liuft, den Riickgriff
auf die Aenderung der Leitkurse auf Extremfdlle zu beschrinken.

Der Vorsitzende schliesst aus dem Gesagten, dass der Ausschuss
ziemlich allgemein den revidierbaren Korbs zu bevorzugen scheint, vorbe-
haltlich der von den Experten {iber die Revisionsbedingungen vorzunehmenden
Arbeiten; demgegeniiber scheine kein Gouverneur fiir einen Standardkorb
oder einen bei jeder Aenderung von Leitkursen automatisch anpassbaren
Korb einzutreten.

Herr Richardson behidlt sich seine Position fiir das Konzept eines

anpassbaren Korbs so lange vor, als er keine Kenntnis von den Ergebnissen
der Arbeiten der Experten hat.

Auch Herr Murray ist der Amsicht, dass es verfriiht wire, eine
Entscheidung iiber die Art und die Verwendung des Korbs zu treffen. Er
erinnert daran, dass unabhingig davon, welche Art von Korb - Standard-

- oder anpassbarer Korb - letztlich beschlossen wird, eine Asymmetrie
hinsichtlich der Interventionsverpflichtungen nach Massgabe des Gewichts
der Wihrungen bestehe und dass bei der betreffenden Wahl daher m&gliche
L8sungen fiir diese Asymmetrie, die sich auf jene Wihrungen auswirke,
deren Gewichtung unter dem Durchschnitt liege, berticksichtigt werden
sollten.

Herr Zijlstra unterstreicht, dass die Verwendung eines Wihrungskorbs

als Grundlage des Interventionssystems nicht nur die von Herrn Murray
angesprochenen Probleme aufwerfe, sondern auch eine Reihe anderer Fragen,
insbesondere das grundsitzliche Problem des "unfreiwilligen Schuldners"”,
das fiir einige Linder ausschlaggebend sein kann dafiir, ob sie sich fiir
einen Korb als Basis des Interventionssystems entscheiden sollen oder

nicht.
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Der Vorsitzende stellt fest, dass keine Einstimmigkeit {iber die
Verwendung der EWE im Interventionssystem zu erzielen ist. Diese Frage
muss fiir die Oktobersitzung vorbehalten werden. Hingegen wird die EWE
einstimmig fiir die iibrigen Bereiche des Widhrungssystems akzeptiert,
wobei sich in diesem Zusammenhang eine vorliufige Orientierung zugunsten
eines revidierbaren Korbs vorbehaltlich der Ergebnisse der von der
Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Heyvaert zu unternehmenden
Arbeiten abzeichnet.

Herr Emminger weist darauf hin, dass nicht nur das Problem des

"unfreiwilligen Schuldners" besteht, sondern auch jenes des "unfreiwilligen
Gliubigers"; er wiinsche, dass die Experten bei der Abfassung ihres
Berichts dies in Rechnung stellen.

Beziiglich der Koexistenz der 'Widhrungsschlange" mit dem neuen
System bemerkt der Vorsitzende, das kein Gouverneur sich gegen die Vor-
stellung einer zumindest anfidnglichen Beibehaltung der 'Wahrungsschlange"
und der Gewdhrleistung einer friedlichen Koexistenz zwischen den beiden
Systemen ausgesprochen hat. Er beabsichtige demmach, den Finanzministern
wie folgt Bericht zu erstatten:

a) Die Gouverneure sind der Ansicht, dass der als Wertmassstab dienende
Korb simtliche Wihrungen umfassen muss.

b) Die Gouverneure sind mehrheitlich der Auffassung, dass dieser Wert-
massstab aus einem revidierbaren Korb bestehen soll, und zwar unter
Voraussetzungen, die von den Experten gepriift und mit denen sich
die Gouverneure wihrend ihrer ndchsten Aussprachen beschiftigen
werden. Der Begriffsinhalt der Revision sollte zwischen den beiden
Extremen liegen, ndmlich einer vdlligen Unverdnderbarkeit des
gegenwidrtigen Standardkorbs und der vollstindigen Mobilitit des
anpassbaren Korbs (Anpassung bei jeder Aenderung von Leitkursen).

¢) Nach Ansicht einiger Gouverneure sollte die EWE vom Typ des revidier-
baren Korbs die Aufgabe des Wertmassstabs in den drei nachstehenden
Hauptbereichen wahrnehmen:

~ dem Interventionssystem,

- den gegenseitigen Kreditvereinbarungen,

- dem Europ#ischen Wihrungsfonds.
Andere Gouverneure sind indessen der Ansicht, dass der Interventions-
mechanismus auf einem "Kreuzparititensystem'' beruhen sollte.

d) Die Gouverneure meinen, dass das neue System es den Mitgliedern der
"Wihrungsschlange" erm&glichen sollte, unter sich die spezifischen

Verpflichtungen dieses Wechselkurssystems beizubehalten.
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Herr Emminger regt an zu sagen, dass der EWE-Wertmassstab ausserdem

als Indikator der Abweichung der Wihrungen dienen kdnnte, der eine
Bewertung der zu ergreifenden Anpassungsmassnahmen erméglicht; diese
Funktion sei von grosser Bedeutung im Zusammenhang mit der‘Koordinierung
der Wirtschafts- und Geldpolitik, wie dies Herr Ortoli soeben deutlich
gemacht habe.

Der Vorsitzende erklirt sich bereit, in seinem miindlichen Bericht
an die Minister diese letzteren Ausfilhrungen zu beriicksichtigen. Auf
Ersuchen von Herrn Richardson erklirt er, dass er den Gouverneuren vVor
der Ratstagung am 18. September den Text seines miindlichen Berichts

informationshalber zuginglich machen wird.

B. Aussprache iiber die Fragen betreffend die gegenseitigen Kredite

Herr Ortoli hdlt es fiir notwendig, bereits zu Beginn des neuen
europdischen Wechselkurssystems die bestehenden Vereinbarungen in einen
neuen Kreditmechanismus zu integrieren. Ersteres wire um so iiberzeugender
und lebensfihiger, wenn seine Robustheit und Neuheit bestdtigt werden.
Ueberdies wiirde dieses Kreditsystem bis zu einem gewissen Ausmass die
zukiinftige Rolle des Europdischen Wihrungsfonds vorzeichnen, und es sei
daran gelegen zu zeigen, dass man eine starke Institution in Aussicht
nehme.

Herr Clappier erklidrt, dass er fiir die Auffassung von Herrn Ortoli

Verstindnis habe. Er befiirchte jedoch, dass ein solches Vorgehen das
Inkrafttreten des neuen Wihrungssystems erheblich verzdgern kdnnte. Wenn
dessen Lebensfihigkeit auf der Verfiigbarkeit umfassenderer und linger-
fristiger Kredite beruhe, so kdnne seine Errichtung nicht zu dem vorge-
sehenen Zeitpunkt stattfinden, da man insbesondere in den Parlamenten die
notwendige Zeit brauche, um die neuen Kreditmechanismen zu entwickeln.
Herr Baffi erinnert daran, dass die Experten und die Stellvertreter
eine vorlidufige Anpassung der bestehenden Kreditvereinbarungen angeregt
haben, um die sofortige Errichtung des neuen Wihrungssystems zu ermdglichen.
Sollte eine solche provisorische Ldsung nicht mdglich sein, so miisste
man sich mit dem Gedanken vertraut machen, dass das gesamte System nur
verzdgert in Kraft treten kdnne. In der Tat wdre es insbesondere im Fall
der schwachen Wihrungen gefidhrlich, an einem Wechselkursmechanismus
teilzunehmen, ohne iiber ein ausreichendes Kreditvolumen zur Abschreckung

der Spekulation verfiligen zu kdnnen.
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Der Vorsitzende hat den Eindruck, dass die Mehrheit der Gouverneure
es nicht fiir m8glich hilt den neuen Wechselkursmechanismus ohne neue
und bedeutende Kreditvereinbarungen in Gang zu setzen. Angesichts der
notwendigen Ffisten zur Ausarbeitung derartiger Vereinbarungen kdnne man
kaum den 1. Januar 1979 als Termin fiir das Inkrafttreten des Wihrungs-—
systems in Aussicht nehmen.

Herr Ortoli schliesst die Mdglichkeit der Errichtung eines vorliufigen
Kreditsystems, das den Erfordernissen des geplanten Wechselkursmechanismus
entspricht, nicht aus; diese Frage bediirfe freilich eingehenderer Studien.

Herr Clappier ist ebenfalls der Meinung, dass es unvorsichtig wire,

ein wie auch immer geartetes Interventionssystem ohne eine ausreichende
Kreditgrundlage zu errichten. Er frage sich indessen, ob man nicht die
Lésung wdhlen kdnnte, die im Wihrungsausschuss Erwdhnung fand und die
darin besteht, die im Bremer Kommuniqué anvisierte Zahl von 25 Mrd. EWE
als kurz- und mittelfristig verfiigbar anzusehen, wobei unterstellt wird,
dass die zur Verfiigung stehenden mittelfristigen Kredite nicht {iber den
im gegenwdrtig bestehenden mittelfristigen finanziellen Beistand vorge-
sehenen Betrdgen liegen wiirden. Diese L&sung kdnnte rasch durch eine
Vereinbarung zwischen den Zentralbanken verwirklicht werden, ohne dass
es parlamentarischer Verfahren bediirfe, und durch sie kdnnte das System
so zeitig wie vorgesehen in Gang gesetzt werden. Andererseits wiirde man
auf diese Weise iiber eine Kreditfazilitdt verfiigen, deren Volumen ausrei-
chen wiirde, um Eindruck auf die Devisenmirkte zu machen, wobei die
Zentralbanken sie flexibel handhaben kdnnte. In einem spiteren Stadium
kdnnten die auf den mittelfristigen Beistand angewandten betragsmissigen
Beschrdnkungen gemidss den Verfahren der einzelstaatlichen Gesetzgebungen
angehoben werden.

Herr Janson glaubt, dass die von Herrn Clappier vorgeschlagene
L3sung ein rascheres Fortschreiten ermgliche, da die Zentralbanken die
Verantwortung tragen fiir die Kredite, die sie sich gegenseitig sehr
kurzfristig und kurzfristig einriumen.

Herr Zijlstra verweist darauf, dass die Betrige dieser Kredite zwar

erhSht werden kdnnen, ihre Dauer aber durch bestimmte gesetzliche Bestim-
mungen, an die die Banken gebunden sind, geregelt sind und es zweifelhaft
sei, ob diese verldngert werden kann.

Der Vorsitzende meint, dass Herr Clappier nicht unbedingt eine

Verlédngerung der Dauer der Kredite zwischen Zentralbanken anregt;
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vielmehr denke er an eine Erweiterung des kurzfristigen Kreditvolumens,
an das sich mittelfristige Kredite nur in Hdhe der gegenwidrtig im finan-
ziellen Beistand bestehenden Bereitschaftsplafonds anschliqssen kdnnten.
Diese Plafonds wiirden zum spiteren Zeitpunkt durch die notwendigen
parlamentarischen Verfahren erhdht werden.

Herr Ortoli z8ge es vor, wenn man die sachlichen Probleme besprechen
wirde, die sich hinsichtlich des Kreditsystems stellen:

- die Einheit des Systems,
- die unterschiedslose Verwendung des kurz— und des mittelfristigen

Plafonds,

- eine eventuelle Verldngerung der sehr kurz—- und der kurzfristigen

Kreditdauer,

- das Gesamtvolumen der Kreditfazilitdten.

Zunidchst miisste man zu Schlussfolgerungen lber die grundsitzlichen
Fragen gelangen., Daraufhin wiren die rechtlichen Aspekte einer Ausweitung
des Volumens und der Dauer der kurz~ und mittelfristigen Kredite zu
priifen, um herauszufinden, inwieweit Zwischenldsungen entwickelt werden
miissen, die es gestatten, den neuen Wechselkursmechanismus zu dem vorge-
sehenen Zeitpunkt in Gang zu setzen.

Herr Emminger erklirt, dass er nicht in der Lage ist, eine Aussage

iiber das Volumen der Kreditfazilititen zu machen moch sich zu den von
Herrn Clappier gemachten Vorschlidgen zu dussern, solange die charakte-

ristischen Merkmale des neuen Wihrungssystems in seiner Gesamtheit nicht

eindeutig feststehen. Es sind diese Merkmale, anhand deren der Zentralbankrat

der Deutschen Bundesbank das Volumen der als notwendig und gerechtfertigt
angesehenen Kredite beurteilen wird. Der Betrag von 25 Mrd. sei im
Augenblick lediglich ein Denkmodell.,

Der Vorsitzende stellt dem Ausschuss die Frage, ob er jetzt iiber
den Umfang und die Art der von ihm als notwendig erachteten Kredite
entscheiden will oder diese Frage auf eine spitere Sitzung vertagt
werden muss.

Herr Clappier hdlt den Kreditmechanismus fiir einen der typischen

Merkmale des neuen Wihrungssystems, zu dem die Gouverneure eine umfassende
Stellungnahme abzugeben haben., Notwendig sei insbesondere, zu einer
Entscheidung Gber das Volumen und die Dauer der notwendigen kurzfristigen
Kredite zu gelangen, wobei klar sei, dass bestimmte, direkt die Regierungen
betreffende Fragen, innerhalb des Wihrungsausschusses gepriift werden

miissten.
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Herr Richardson teilt weitgehend die Ansicht von Herrn Clappier und

meint, dass die Gouverneure erkliren kdnnten,

- dass der Europdische Wihrungsfonds insbesondere aus rechtlichen
Griinden nicht bereits am Anfang eingerichtet werden kénnte,

- dass die bestehenden Kreditvereinbarungen als Grundlage des geplanten
Interventionssystems nicht als ausreichend erscheinen und daher
anzupassen sind; die Gouverneure miissten zu dieser Frage ihre
Ansicht unterbreiten und unter anderem auf die Minister dahingehend
einwirken, dass diese ihre Ansichten zu dem mittelfristigen Komplex,
der die kurzfristigen Krediten bldst, Zussern; in der Tat wiirde das
europidische Wahrungssystem ohne eine solche Anschlussfinanzierung

viel von seiner Dynamik und Lebensfdhigkeit einbiissen.

Herr Zijlstra erklidrt, dass Umfang und Struktur der Kredite sowie

die Vergabebedingungen dadurch bestimmt werden, mit welcher Rolle und
Befugnis man den Europdischen Wahrungsfonds ausstatten wolle. Ohne eine
Erérterung des letztgenannten Aspekts sei eine Stellungnahme nicht
m8glich, und man miisste den Finanzministern mitteilen, dass die Gouverneure
erst im Oktober ihre Stellungnahme abgeben werden.

Der Vorsitzende stellt den Gouverneuren die Fragé, ob der Ausschuss
die folgenden Schlussfolgerungen annehmen kann: ‘

- Der neue Wechselkursmechanismus bedarf einer gegeniiber den bestehen-~
den Fazilitdten spilirbaren Erhdhung der Kredite.

- Hingegen kann der Europdische Wihrungsfonds nicht innerhalb kurzer
Zeit geschaffen werden, d.h. mit der Errichtung des neuen Wechselkurs-
mechanismus.

- Daraus folgt, dass das Wihrungssystem in einer Uebergangsperiode
auf der Basis erweiterter Kreditvereinbarungen funktionieren misste,
deren Eingliederung in den Fonds spiter erfolgen wiirde, wenn diese
Institution errichtet und mit der Verwaltung und Gewidhrung der
gegenseitigen Kredite beauftragt ist.

- Struktur, Umfang und Dauer der fiir das Funktionieren des Europ#dischen
Wihrungssystems notwendigen Kredite werden Gegenstand einer Priifung
seitens der Gouverneure auf ihrer Oktobersitzung sein, die anschlie-
ssend dem Rat ihre Stellungnahme unterbreiten werden.

Herr Zijlstra erkldrt sich mit dieser Darlegung unter der Voraus-

setzung einverstanden, dass die Zahl von 25 Mrd. US-Dollar nicht implizit

in diesen Schlussfolgerungen enthalten ist.
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Der Vorsitzende stellt das Einverstidndnis der iibrigen Ausschussmit-

glieder fest und schliesst die Aussprache iiber das Kreditsystem.

C. Diskussion iiber den Europdischen Wdhrungsfonds

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Schaffung eines Anfangs-—
bestands an EWE gegen Einbringung von Reserven nicht nur eine Reihe
technischer Probleme aufwirft, sondern auch die Frage der Vergemeinschaft-
lichung der Risiken. Angesichts der grossen Tragweite dieser Frage
sowohl im politischen Bereich als auch fiir den Besitzstand der Zentral-
banken diirfte es schwierig sein, hier eine rasche Uebereinkunft und
damit Reservebeitridge an den Fonds, die von Beginn an zu einer Vergemein-
schaftlichung der Risiken fiihren, ins Auge zu fassen. Soll die Aufmerk-
samkeit der Minister auf diesen Aspekt gelenkt werden?

Herr Jaans ist der Auffassung, dass man deutlich machen muss, dass
das Problem der Vergemeinschaftlichung der Risiken eng mit dem Grad der
Konvergenz der Wirtschaftspolitik der Mitgliedslidnder verbunden ist;
die derzeitige Situation auf diesem Gebiet schliesse eine solche Vergemein-
schaftlichung fiirs erste aus. '

Herr Ortoli hdlt die Vergemeinschaftlichung der Risiken nicht fiir
das Hauptproblem bei der Errichtung des Europdischen Wdhrungsfonds; die
wesentliche Frage ist vielmehr, welchen Handlungs— und Verwaltungs—
spielraum der Europdische Wihrungsfonds gegeniiber den reserveeinbringenden
Lindern haben wird, und insbesondere, ob der Fonds iiber einen Buchfi{ihrungs-
agenten hinausgehende Aufgaben erfiillen wird.

Nach dem Verstidndnis von Herrn Clappier nehmen die Reservenbeitrige

am Ende der Uebergangsphase, also zum Zeitpunkt der Errichtung des
Europdischen Wihrungsfonds, die Form von Uebertragungen an, was die
Vergemeinschaftlichung der Risiken beinhaltet, wdhrend man sich in der
Interimsphase der Technik der Hinterlegung oder des Swap bedient, wobei
das Wechselkursrisiko bei den Zentralbanken bleibt. Wenn man diesem
Konzept folgt, 18st sich das Problem der Vergemeinschaftlichung der
Risiken automatisch an dem Tag, an dem es sich stellt.

Der Vorsitzende entnimmt den Ausfiihrungen von Herrn Clappier, dass
eine Vergemeinschaftlichung der Risiken erst fiir das Endstadium ins Auge
zu fassen sei und eine Beschlussfassung iiber die Voraussetzungen erst
dann ansteht, wenn von der Anfangsperiode in das Endstadium eingetreten

wird.
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Herr Clappier erliutert, dass der Uebergang in das Endstadium ein

qualitativer Sprung in einen v&llig neuen institutionellen Mechanismus

sein werde, dessen Arbeitsweise noch genau festgelegt werden muss. Es
miissten daher:so schnell wie mdglich - etwa innerhalb des héhrungsaus—
schusses und auf der Grundlage von Vorschlidgen der Kommission - eingehende
Studien zu diesem Thema durchgefiihrt werden, um den Staats— und Regierungs-
chefs ein klares Bild zu geben iiber die Perspektiven der endgiiltigen
Regelung der vorldufigen Vereinbarungen, iliber die sie auf der Sitzung

des Europdischen Rats im Dezember zu entscheiden haben werden.

Herr Ortoli fiihrt aus, dass die Vergemeinschaftlichung der Risiken
im wesentlichen ein Problem des Besitzstandes ist, das die Zentralbanken
betrifft; sie hat keine grundlegende Bedeutung in der ersten Phase des
neuen Systems. Anders stelle sich das Problem dar, wenn die Entscheidung
iiber eine Uebertragung von Eigentum an den Fonds ansteht, Man kdnne sich
im tibrigen fragen, ob der Fonds nicht direkt einen Teil der Interventions-—
last in den Fillen {ibernehmen k®nne, wo diese Last fiir einige Linder als
zu schwer erscheine.

Der Vorsitzende schliesst mit der Bemerkung, dass demnach zwei
Betriebsphasen in Aussicht genommen werden kdnnen. In einem Vorstadium
werden die Beitrige die Form von Depots oder Swaps haben, mit denen jede
Zentralbank die Verantwortlichkeit hinsichtlich der im Fonds eingebrachten
Reserveaktiva behdlt, wdhrend die Risiken im Endstadium vergemeinschaft—
licht sein werden. Die Zentralbanken hielten diese Frage der Vergemein-
schaftlichung der Risiken aus Griinden dieses Besitzstand-Aspektes fiir
wichtig, riumten jedoch ein, dass jene nicht wesentlich sei im Vergleich
zu den Frageﬁ der Rolle und der Funktion des Europidischen Wihrungsfonds
im Zusammenhang mit der Gewidhrung von Krediten und der Koordinierung der
Wirtschafts- und Wihrungspolitik.

Herr Emminger erkldrt, dass er ebenfalls an ein Verfahren in zweil

Stufen denkt. Es widre indessen nicht ratsam, bereits jetzt die spidteren
Entscheidungen iiber den Inhalt der zweiten Phase vorwegzunehmen. Eine
endgiiltige Uebertragung von Reservekomponenten an den Fonds in der
zweiten Phase ist sicherlich wahrscheinlich, aber noch nicht sicher;
fiir den Augenblick miisse man sich eher an das Bremer Kommuniqué halten,
das nur von einem Anfangsbestand an EWE durch Hinterlegung von Reserve-—

elementen spricht.
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Der Vorsitzende schliesst die Aussprache, indem er bekriftigt,dass
der Ausschuss der Zentralbankprisidenten die Expertengruppe unter dem
Vorsitz von Herrn Heyvaert auffordert, fiir die nichste Sitzung einen
Bericht vorzulegen {iiber: ‘

1. Die Fragen betreffend den revidierbaren Korb (Begriff des
revidierbaren Korbs sowie die verschiedenen Mdglichkeiten der
Revision der Gewichtung der im Korb enthaltenen Wihrungen).

2, Die Frage der Wahl des Wertmassstabs fiir das Interventionsssystem
(Korb- oder Kreuzparitdten).

3. Die Probleme im Zusammenhang mit dem Umfang, der Dauer und der
Struktur der gegenseitigen Kredite, die fiir das Funktionieren

des neuen Wihrungssystems als notwendig angesehen werden.

IV. Analyse der 112. Folge der Arbeitsdokumente

Wegen der sehr gedridngten Tagesordnung wurde auf diese Analyse

verzichtet.

v. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

1. Einstellung von Staatsangehdrigen anderer Mitgliedslinder

der Europiischen Gemeinschaften durch die Zentralbanken

Herr Janson erkldrt, dass die Stellvertreter empfehlen, dass jede
Zentralbank eine kurze Ausarbeitung iiber die von ihr verfolgte Praxis im
Bereich der Einstellung von Staatsangehdrigen der EWG-Lidnder erstellt.
Auf der Grundlage dieser dem Sekretariat zuzuleitenden Ausarbeitungen
miisste der Ausschuss die Frage auf einer seiner nichsten Sitzungen
wieder aufnehmen.

Der Ausschuss erklidrt sein Einverstidndnis zu diesem Vorschlag.

2, Die amerikanische Gesetzgebung betreffend die in den Vereinigten

Staaten ansidssigen Auslandsbanken

Der Ausschuss verabschiedet den Entwurf der von Herrn Kirbyshire
vorbereiteten Antwort auf den Brief, den der Vorsitzende Miller am
22, August 1978 an Gouverneur de Strycker gerichtet hat, um die Gouverneure

der EWG-Zentralbanken iiber die Verabschiedung des '"International Banking
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Act of 1978" durch die beiden Kammern des amerikanischen Kongresses zu
informieren. Der Ausschussvorsitzende wird diesen Brief dem Vorsitzenden

Miller iibermitteln.

3. Jahresversammlung des IWF

Der Vorsitzende stellt fest, dass keiner der Gouverneure in Vorbe-

reitung auf diese Versammlung eine Frage aufzuwerfen wiinscht.

4. Zeitplan fiir die Arbeit der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Bastiaanse

Herr Janson bemerkt, dass die Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Bastiaanse im Oktober zusammentreffen miisste, um einen neuen
Bericht fir die Gouverneure zu erstellen. Es stelle sich demnach die
Frage, ob man die Priifung dieses Berichts fiir die Novembersitzung vorsehen
miisse oder ob es angemessener widre, dies auf einen spdteren Zeitpunkt zu
verschieben.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss einverstanden damit
ist, dass diese Prifung auf die Tagesordnung der Novembersitzung gesetzt:
wird, und fordert daher die Expertengruppe auf, ihren Bericht vor dieser

Sitzung vorzulegen.

VI. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung findet am Montag, den 9. Oktober 1978 um 10.30 Uhr

am Sitz der Belgischen Nationalbank in Briissel statt.



Anlage

Ausschuss der Pridsidenten 12. September 1978
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten )
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Uebersetzung

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

JULL UND AUGUST 1978

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iiber deren Interventionsgeschdfte im Juli und August

sowie in den ersten Septembertagen 1978.

I. Entwicklungﬁder Wechselkurse

Die Ereignisse am Devisenmarkt im Juli und August waren von dem
beschleunigten Kursriickgang des US-Dollars gepridgt. Hierbei trug die
relativ geringe Markttidtigkeit wihrend der Sommerferien zu einer Verstirkung
der Kursschwankungen bei, obwohl die Zentralbanken umfangreiche Interventionen
titigten.

Die Gipfeltreffen in Bremen und Bonn fanden zu Beginn des Berichts-
zeitraums statt. Die Reaktion auf diese Treffen war zunichst wenig ein-
deutig, da sich der Markt noch nicht iiber ihre Folgen klar war. Danach
schlug die Stimmung erneut stark zuungunsten des Dollars um. Obwohl die am
Bonner Gipfeltreffen teilnehmenden Linder konkrete wirtschaftliche Ver-
pflichtungen eingegangen waren, zeigte sich der Markt dariiber enttduscht,
dass keine neuen und sofortigen Massnahmen zur Fdrderung einer Stabilisierung
der Wechselkurse bekanntgegeben wurden.

Der nachfolgende Kursriickgang des Dollars schlug sich insbesondere
in einer starken Aufwidrtsbewegung des japanischen Yen und des Schweizer
Frankens nieder. Die Yen-Kiufe verstirkten sich nach der Verdffentlichung
der japanischen Aussenhandelszahlen fiir Juni, die eine starke Zunahme des

Gesamtiiberschusses auswiesen. Trotz umfangreicher Interventionen der

* Zentralbanken der EWG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA.



Bank von Japan unterschritt der Yen bis zum 24. Juli rasch die Marke von

200 Yen; auch der Schweizer Franken erreichte gegeniiber dem Dollar Hchstkurse.
Das Interesse fiir ihn verstirkte sich noch etwas infolge eines voriibergehenden
leichten Anstiegs der schweizerischen Geldmarktsitze gegeniiber dem sehr niedrige
Niveau zuvor. Agdere europdische Wihrungen - wenn auch weniger spektakulir -
befestigen sich ebenfalls erheblich gegeniiber dem Dollar. Die Mirkte waren auch
durch Geriichte verunsichert, dass die OPEC-Staaten eine spiirbare Anhebung der
Erddlpreise planten und die Preise, statt auf Dollarbasis, in Beziehung

zu einem Wﬁhrungskorb setzen wollten.

Gegen Ende Juli verlangsamte der Dollar seine Abwidrtsbewegung gegen-
liber den anderen wichtigen Wiahrungen ausser dem Yen. Er wurde voriiber-
gehend durch die Nachricht gestiitzt, dass das amerikanische Handelsdefizit
von Juni mit $ 1,6 Mrd. das niedrigste seit iiber einem Jahr war. Da jedoch
etwa $ 1 Mrd. des gesamten Defizits gegeniiber Japan bestanden, wurde die
Aufwirtsbewegung des Yen von der relativen Stabilitidt des Dollars gegeniiber
den anderen Wihrungen wenig beriihrt.

Der Mittelzufluss in Yen und Schweizer Franken verlangsamte sich in
den ersten Augusttagen ein wenig. Im weiteren Verlauf des Monats richtete
sich das Kaufinteresse verstirkt auf die Deutsche Mark, die zwar an den zuvor
generell verzeichneten Bewertungsgewinnen gegenﬁber dem Dollar beteiligt,
jedoch nicht so spektakuldr wie der Yen und der Schweizer Franken gestiegen
war. Der Grund hierfiir Lag im wesentlichen in der Befiirchtung des Marktes
iiber mégliche inflationdre Auswirkungen der von deutscher Seite nach dem
Bonner Gipfeltreffen bekanntgegebenen wirtschaftspolitischen Massnahmen. Mit
Schwicherwerden dieser Besorgnis, und nach der Verdffentlichung Husserst
gﬁnstiger Zahlen {iber die Grosshandels- und Verbraucherpreise, verstidrkten
sich die Zufliisse in die D-Mark. Am 15. August verzeichnete der Dollar neue

“historische Tiefstst#nde.

Wenn auch die Nervositdt iiber die Verfassung des Dollars keineswegs
v8llig geschwunden war, befestigte sich jener etwas, als bekannt wurde,
dass Prdsident Carter eine dringliche Priifung der mit der Dollarschwiche
zusammenhingenden Probleme veranlasst hatte. Auf diese Nachricht folgten
in kurzen Abstidnden verschiedene Massnahmen zur Stiitzung der amerikanischen
Wiahrung:

- Der Federal Reserve Board erhdhte den Diskontsatz und den Satz fiir
Federal funds und senkte die Reservesdtze auf die Geldaufnahmen der

Banken iiber ihre auslindischen Filialen,



- Das ameril.anische Schatzamt gab bekannt, dass die Menge des jeden
Monat offiziell versteigerten Goldes betrdchlich erhdht wiirde,

- Es wurde bestdtigt, dass Ziehungen auf den IWF erwogen wiirden, wenn
sich dies fiir die Stiitzung des Dollars als notwendig erweisen sollte,

~ Die Regierung intensivierte ihre Bemiihungen um einen Kompromiss in

der Energiefrage und umeine Verringerung des US-Haushaltsdefizits.

Die Erholung des Dollars war freilich nur von kurzer Dauer. Die am
29. August verSffentlichten US-Aussenhandelszahlen fiir Juli wiesen einen
Fehlbetrag in HS6he von $ 2,99 Mrd. aus, womit sie um fast das Doppelte iber
den Junizahlen lagen und das viertgrdsste jemals verzeichnete Defizit dar-
stellten. Die Entwicklung des Dollars war demmach in den letzten August-
tagen wieder abwirts gerichtet, wenn dieser auch erheblich iiber den Mitte
des Monats verzeichneten Rekordtiefs blieb.

Fiir den gesamten Zweimonatszeitraum belief sich der Wertverlust
des Dollars schliesslich auf 11,57 in Ziirich, 7,17 in Tokyo, 4,257 in Frankfurt
und 4,257 in Lbﬁdon.

Die vorab beschriebenen grossen Schwankungen auf den Mirkten

fiihrten zu Spannungen innerhalb des Wdhrungsverbundes. WZhrend der gesamten

zwei Monate nahm die D-Mark die stirkste Position ein. Anfang Juli

waren die dinische und die norwegische Krone nicht weit von ihr entfernt,

wihrend der hollindische Gulden die Mittelposition einnahm. Der belgische

Franken befand sich in unterster Position, wobei umfangreiche D-Mark-Verkiufe
fiir seine Stlitzung erforderlich waren. Im Verlauf mehrerer Wochen bewegten

sich dann die drei mittleren Wihrungen zur unteren Hilfte des Bandes hin. Ab Mitt
August befanden sie sich am unteren Ende gemeinsam mit dem belgischen Franken,
wobel sowohl der Franken als auch die d3inische Krone an ihrem unteren
Interventionspunkt gegeniiber der D-Mark gestlitzt werden mussten.

Die Kursentwicklung des Pfund Sterlings gegeniiber dem Dollar folgte

ziemlich parallel dem Kursverlauf der {ibrigen Wdhrungen. Von US$ 1,8602 Ende
Juni stieg es auf einen H&chststand von US$ 2,0030 am 15. August. Bis zum
Ende dieses Monats war es dann wieder auf einen Stand von US$ 1,9425 zuriick-
gefallen. Gegeniliber den anderen wichtigen Wihrungen, mit Ausnahme des

Schweizer Frankens und des japanischen Yen, stieg das Pfund leicht an.




Der Index seines effektiven Wechselkurses stieg von 61,5 auf 62,4 (Dezember

1971 = 100).

Der franzdsische Franken war im Juli sehr fest, whs nicht nur auf

die Dollarschwiche zuriickzufiihren war, sondern auch ﬁit Plinen in Zusammen-
hang stand, die franzdsische Wihrung an den in Bremen vorgeschlagenen neuen
Wahrungsblock anzukoppeln. Die Bank von Frankreich nahm erhebliche Inter-
ventionskidufe von Dollar vor. Im August war die Aufwirtsbewegung des Frankens
weniger stark ausgeprdgt, doch verzeichnete dieser schliesslich am Ende

des Zeitraums einen Bewertungsgewinn von 3,47 gegeniiber dem Dollar.

Der Schweizer Franken war die Wihrung mit dem gr¥ssten Kursanstieg im

Berichtszeitraum. Gegeniiber dem Dollar stieg er von SF 1,8545 je Dollar Ende
Juni auf einen HSchststand von 1,5460 Mitte August. Am Ende der Periode lag er
bei 1,64, was einer Aufwertung von >.37 in zwei Monaten entspricht. Auch gegen-
{iber anderen festen Wihrungen verzeichnete er erhebliche Kursgewinne; so

stieg er gegeniiber der D-Mark um 8,27 und gegeniiber dem Yen um 4,87 an.

Die italienische Lira schloss sich der allgemeinen Aufwirtsbewe-

gung an und verzeichnete fiir die beiden Monate eine H&herbewertung um 2, 3%
gegeniiber dem Dollar. Allerdings wurde sie von der starken Aufwidrtsbe-
wegung des Yen, des Schweizer Frankens und der Verbundwdhrungen in Mit-
leidenschaft gezogen. Andererseits trat die Bank von Italien widhrend dieses
Berichtszeitraums als einer der gr&ssten Dollarkiufer auf.

Die schwedische Krone stieg im Juli langsam gegen den Dollar an

und im Verein mit den anderen Wihrungen stdrker im August. Per saldo belief
sich die HBherbewertung der Krone gegeniiber dem Dollar fiir beide Monate

auf 3,17.

Der japanische Yen war, wie bereits erwidhnt, im Juli einem starken

Aufwirtsdruck ausgesetzt. Er erhodhte sich wdhrend dieses Monats um 6,47
gegeniiber dem Dollar, obwohl die Bank von Japan in erheblichem Umfang inter-
venierte. Anfang August verlangsamte sich seine Kursentwicklung. Nachdem

er zur Monatsmitte einen Héchststand von ¥ 181,60 erreichte, gab er in der
Folge nach und lag am Ende des Berichtszeitraums bei ¥ 189,75. Per saldo
ergab sich fiir Juli/August eine Aufwertung gegeniiber dem Dollar um 7,8%.

Der kanadische Dollar verzeichnete als einzige Berichtswidhrung

per saldo einen Riickgang gegeniiber dem US-Dollar, ndmlich um 2,47. Die Bank
von Kanada intervenierte mit umfangreichen Dollarabgaben und erhshte ihren

Diskontsatz von 8Y2 auf.97,um den Fall der Wihrung zu bremsen.




II.

III.

Interventionen gegen Dollar

Die Interventionen gegen Dollar der an der Konzertation beteiligten
Linder waren erheblich hSher als in der vorangegangenen Zweimonatsperiode.
Die Kiufe erhShten sich betrichtlich auf $ 11,9 Mrd., wobei das Schwer-
gewicht eher im Juli ($ 7 Mrd.) als im August ($ 4,9 Mrd.) lag. Die Ver-
kdufe betrugen $ 5,8 Mrd. Der Saldo von $§ 6,1 Mrd. stellt den gr&ssten
Nettokauf seit Mirz 1978 dar.

Die bei weitem bedeutendstenDollarkdufer waren die Bank von Japan
und die Bank von Italien, und auch die Kidufe der Bank von Frankreich waren
insgesamt erheblich.

Die Deutsche Bundesbank und die Schweizerische Nationalbank t&tigten
in grésserem Umfang Kiufe, doch wurden diese Betrige vollstidndig oder mehr
als kompensiert durch Verkdufe im Rahmen der Konversion von Auslandsanleihe-
Dementsprechend wies die Bundesbank fiir die beiden Monate nur sehr

erldsen.
geringe Nettokiufe aus, wihrend die Schweizerische Nationalbank sogar recht

erhebliche Nettoverkiufe verzeichnete.

Die Bank von Kanada trat netto als bedeutender Dollarverkdufer auf.
Andere Nettoverkiufer von Dollar waren die Bank von Norwegen und die Nieder-
lindische Bank: die Betrige waren nicht erheblich.

Die Bank von England intervenierte aktiv in beiden Richtungen,
was zu erheblichen Nettokiufen im Juli fiihrte, wdhrend ihre Operationen
im August praktisch ausgeglichen waren. Die Schwedische Reichsbank inter-
venierte in midssigem Umfang, wobei sich im Zeitraum ein geringer Nettokauf

ergab.

Interventionen in europiischen Wihrungen

Anfang Juli musste der belgische Franken am Hussersten Limitkurs
durch erhebliche D-Mark-Abgaben, die sich insgesamt auf umgerechnet $ 470 Mio.
beliefen, gestiitzt werden. Weitere Interventionen in H8he von umgerechnet
iber $ 550 Mio. waren im August notwendig. Der gr8sste Teil des letztgenannten
Betrages war Gegenstand einer Finanzierung durch den EFWZ.

Die dinische Krone wurde im August ebenfalls durch D-Mark-Verkiufe
von geringerem Umfang im Gegenwert von $ 280 Mio. gestiitzt, die nur zuﬁ
Teil iiber den Fonds finanziert wurden.

Die Bank von Frankreich nahm im August in geringem Umfang D-Mark-
Verkdufe als Teil ihrer gesamten Interventionen zur Glidttung der Kurs-

schwankungen des franz&sischen Frankens vor.
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Die Federal Reserve Bank von New York verkaufte ebenfalls - in recht be
trichtlichem Umfang - D-Mark und tdtigte - in geringerem Umfang - Verk&ufe

von Schweizer Franken. Insgesamt beliefen sich diese Interventionen auf

umgerechnet $ 750 Mio.

Die Devisenmirkte waren im allgemeinen wihrend der ersten September-
tage ruhiger. Anfangs schwidchte sich der US-Dollar geringfiigig ab, ohne
dass sich jedoch ein echter Abwidrtsdruck entwickelte. Am Donnerstag,
dem 7. September,stieg der Dollarkurs aufgrund von Aeusserungen des
US-Finanzministers, dass weitere Stiitzungsmassnahmen beabsichtigt seien.
Gegeniiber dem Stand von Ende August schloss er die Woche per saldo mit einer
geringfiigigen HSherbewertung gegeniiber den meisten anderen Wihrungen ab.

Von den Verbundwidhrungen verblieb die D-Mark am obersten Rand des

Wihrungsbandes, wihrend die anderen vier Wihrungen in der Nihe des unteren
Randes gruppiert waren. Sowohl der belgische Franken als auch die didnische
Krone mussten an ihrem untersten Interventionspunkt gegeniiber der D-Mark
gestiizt werden. Die Interventionen beliefen sich insgesamt auf umgerechnet
etwas mehr als $90 Mio., von denen nur ein Drittel {iber den EFWZ finanziert
wurde. Die spitere Befestigung der Krone erméglichte es der Dinischen National
bank, D-Mark in geringem Umfang zuriickzukaufen. Im gesamten Zeitraum schwichte:
sich die Verbundwidhrungen per saldo leicht gegeniiber dem Dollar ab, mit Aus~-
nahme der dinische Krone, die einen kleinen Nettogewinn verzeichnete.

Der Schweizer Franken war die einzige andere Wihrung, die im Berichts-

zeitraum per saldo einen Anstieg (ca. 1,57) gegeniiber dem Dollar verzeichnete.
Die Schweizerische Nationalbank intervenierte regelmissig mit Dollarkiufen.

Das Pfund Sterling wies urspriinglich einen unregelmissigen Kursver-

lauf auf, was auf die Ungewissheit hinsichtlich des Zeitpunkts der nichsten

britischen Parlamentswahlen zuriickzufiihren war; die Wihrung erholte sich aber
nach der unerwarteten Ankiindigung, dass die Wahlen in diesem Jahr nicht mehr
statffinden wiirden. Per saldb verdnderte sich das Pfund im Zeitraum gegeniiber
dem Dollar nicht; sein handelsgewichteter Index wies jedoch einen leichten

Anstieg auf.

Die Bank von England und die Schwedische Reichsbank traten in geringem

Umfang als Nettokdufer wvon Dollar auf.



Die h8ch:.en Dollarkiufe tdtigte per saldo die Bank von Italien,
wdhrend die Lira gegeniiber dem Dollar unverdndert schloss und gegeniiber allen
anderen Wihrungen, mit Ausnahme des Schweizer Frankens, einen leichten Kurs-
gewinn erzielte.

Die Bank von Japan und die Bank von Frankreich nahmen keine Interven-

tionen Anfang September vor.

Der kanadische Dollar blieb unter Druck und verzeichnete trotz erheb-

licher Abgaben von US-Dollar seitens der Bank von Kanada einen weiteren Kurs-—

riickgang.



EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES
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* Effectifs, 1 dollar EU = * Théoriques, 1 dollar EU = : 7 septembre 1978
FB 40,3344; FF 4,60414; F1 2,78118. KRD 7,10121; DM 2,6167; Lit 523,35;

Yen 277,20; KRN 6,78666; KRS 4,90;
FS 3,456. £1 = $2,8952.

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



AAEUR DU "SERPENT" (calculés sur la base ... cours officiels)

MOUVEMENTS A L'...

DM——— + 1,125

~ +1,0

— + 0,5

-
o w—
- w—— IUPPRRRLLY

—~— — e,

L <¢

- 1,125 B

11

23 30 14 21 28
Juillet

16

Juin

Septembre
7 septembre 1978

Aofit

1978



