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seit dem Gedankenaustausch, den wir mit lhnen am 13. September im gréBeren Krelse _

———
fuhren konnten, haben sich an den Devisenmirkten Entwicklungen vollzogen, die

mir bedeutsam erscheinen. Ich bin Gberrascht und beunruhigt, daB trotz der relativ

=
gleichmédBigen Wirtschaftsentwicklung innerhalb der kleinen Schlcmge 50 erhebllche
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Deviseninterventionen erforderlich wurden, um die Kurse zu stiitzen. Drese Erfchrung

-T;Bﬂaefurch’ren,‘dc;ﬁgelen_1em Beitritt der groBen EG-Partnerldnder zum Wahrungs-

verbund die Interventionsmechanismen hdufig und in erheblichen Dimensionen bean-

sprucht werden.
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ln vne[en Gesprcchen die ich in den letzten Wochen fuhren konnte, habe ich den

sicheren Eindruck gewonnen, daf3 die Unsu:herhelf Uber die wahrungspolitische und

PR P

stabilitatspolitische Entwicklung in ‘weiten Kreisen der Wirtschaft zunimmt. Die von
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vielen Anlegern befiirchteten negohven Folgen des Wahrungsverbundes fur unseren

Geldwert préigen schon jetzt in steigendem UmFang dle sterwartungen fur das

ndchste Jahr; hierbei spielt eine wesentliche Rolle dbls - mnders als Rogh vor wenigen

Wochen - auch England und Italien einen msglichst frihen Beitritt anzustreben

scheinen.
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Wenn es auch fir den externen Betrachter zur Zeit schwierig ist, sich ein Bild vom
Stand und Fortgang der wihrungspolitischen Gespriche zu machen, mschte ich mir
dennoch erlauben, lhnen eine Uberlegung vorzutragen: Die beachtliche Kursstabi-
litét, die von Mai bis September zwischen den groflen europdischen Wshrungen be-
stand (vermutlich unterstitzt durch ein unauffilliges"managed floating"), hat mich
in der Auffassung bestdrkt, daB auch ohne offizielle Fixierung der Interventionskurse
ein ausreichendes Maf3 an Wechselkurssfdbllltaf herbeigefuhrt werden kann. Eine
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allmahliche Auf- oder Abwarrsbewegung einer Devise, wie sie sich entsprechend den
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Inflations- bzw Zlnsunrerschleden im Trend ergibt, stellt fur die Dispositionen der

Wirtschaft kein wesentliches zusétzliches Problem dar.

' Wenn sich die am Wihrungsverbund interessierten Lander dariber versténdigen ksnnten,

noch fur e:mge Zelt im Rohmen emes mcnaged Floqhng" die Dewsenbewegungen

weli'er zu glcﬁen dqnn wurde auch dre Frage des Starttermins fur das Europmsche

Wc:_hrungssysfem etwas in den Hintergrund ireten kannen. Ich habe auch die HoFFnung,
d;f; man etwa im Frohjahr 1979 deutlicher absehen kann, ob sich der Dollar wieder
fangt; denn innerhalb der nichsten sechs Monate wird sich abzeichnen, ob die internen
und auBenwirtschaftlichen AnpassungsmaBnahmen greifen. Eine stabilere Dollar-Ent-
wicklung wire fur die wihrungspolitischen Uberlegungen in Europa zweifellos ein
wichtiges zusttzliches Datum. Eme Auflockerung des Termm_p!_c;ns fur die weiteren
wihrungspol itischen Verhqndlungen wirde auch die Spekulation gegen einzelne euro-
pdische Wehrungen wesentlich erschweren. Diesem Gesichtspunkt kommt nach meiner
Ansicht insofern Bedeutung zu, als das jingste Realignment offenbar von den Devisen-
mérkten noch nicht als ausreichend betrachtet wird, so daB bei Festhalten am Termin
1. Januar 1979 in den nichsten Monaten mit weuteren Devisenzuflussen zu rechnen ist.
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Das wirrds die Geldpolitik vor erhebliche zustitzliche Probleme stellen.
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