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Europzisk monetsrt samar-
bejde.

T De beslutninger, der blev taget pd det europziske
topmede i Paris den 19.- 20, oktober vedrerende en ud-
bygning af det monetare gsamarbejde i Europa, er resulta-
tet af drpftelser igennem det sidste &r fort sfvel pa
ekspertplan under Fellesskabets institutioner som pa
ministerplan i medfer af meder mellem EF-landens og de
nye medlemslandes finaensminisire.

Udbygning af det monetzre samarbejde er et af elemen-
terne i arbejdet for gennemforelsen af en skonomisk og
moneter union inden 31. december 1080, De generelle
politiske retningslinier findes sfledes 1 rédsresolutio=
nerne fra den 22. marts 1971 og den 21, marts 1972 ved-~
rerende gennemforelse af en gkonomisk og moneter union.

Udbygning af det monetere samarbejde i FEuropas skal ske
pd to fronter. For det fegrste er det hensigten at in-
tensivere det monetmre samarbejde inden for EF, siledes
at der kan skabes stabile valutaforhold for EF-omrddet.

For det andet er det hensigten at formulere et felles
EP-standpunkt over for drgftelserne om en reform af det
internationale betalingssytem, der har stéet pd siden
august 1971,

5. Monetert samarbejde mellem EF-isndene

EF-lendene har erklsret, at grundlaget for det monetere
samarbejde skal vere faste men justerbare kurser imellem

deres valutaer.

Dette betyder, at systemet med faste valutakurser fort-
settes, men at der 1 de tilfmlde, hvor afgorende skono-
miske forhold taler herfor, &bnes mulighed for, at lan-
dene kan sndre den valutakursparitet, som de har anmeldt
for deres valuta. Baggrunden herfor er de erfaringer,
der er indhentet de sidste 10-15 Ar, og som har vist det
uhensigtemmssige 1 en fastholden af en valutakursparitet,
som m&tte anses for at std i misforhold til de reale
skonomiske forhold. Som kurssndringerne for D-marken i
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1961 og i 1969 samt for deun Pranske franc i 1969 har vist,
er et sAdant system fuldt foreneligt med fzllesmarkedeis
funktion.

Oordet justerbar henviser ikke til, at landene 1 en kortere
elicr lengere periode anvendern flydende valutakurser.

Der skal inden den 1, april 1973 oprettes en europelisk
fond for valutarisk samarbejde. En afgerende 8rsag til
fondens oprettelse er, at fastholden af faste valuta-
kurser, som det finder udtryk i EF-landenes aftale om

en maksimal svingningsmarginal for deres valutaer pé

o, 25%, ger det nedvendigt at udbygge det monetmre samar—
bejde pd en rekke andre omrdder, Fonden m& derfor 1
Ffarste rekke anskues som kermen 1 det aktuelle europziske
samarbejde og som det instrument, der forst og fremmes?

gskal muliggere en udbygning af samarbejdet,

1 reorate fase vil fonden virke pA felgende grundlag:

- Samvirke mellem centralbankerne med henblik pd indsnev-
ring af gsvingningsmarginalerne mellem deres valutaer.

Kommentaur: Ifelge washington-forliget af december 1971

mh svingningsmarginalerne mellem valutaerne maksimalt

vere 4,5h. BLF-landene har indgl8et en aftale om yderligere
vegrensning af detie interval il 2,25% for EF~-landenes
valutaer. PMastholdelse sf en bestemt afgronset sving-
ningsmarginal mellem EF-landenes valutaer lader sig i prak-~
sis kun gennemfore ved et sterkt udbygget samarbejde mel«
lem centralbankerne., Eftersom der sker samtidig valutakurs-
notering i samtlige EF~lande, er det nedvendigt for den
enkelte centralbank at have kendskab til kursnoteringen

pd de pvrige syvV valutamarkeder, for at den gennem inter-
Yention p& sit eget nationale valutamarked kan sikre fast-
holdelse af den meksimale svingningsmargin pd 2,25%.,

-~  Multilateralisering af de saldi, der fremkomm 1
felge af interventioner i EP-valutaer og multilatggaigf
sering af sfregninger inden for EF.

Kommentar: De enkelte centralbanker mé for at kunne
intervenere pa valutamarkedet med henblik p&d fastholdelse
af de 2,25% have radighed over de ovrige EF-landes va-
lutaer. Der er derfor indgdet en aftale mellem central-
bankerne om, at disse gensidigt kan ldme hos hverandre
med dette formél for eje, og der er gemnemfert regler
for afregning af de mellemverender, der pd denne mide
opstdr mellem centralbankerne. P& indeverende tidspﬁnkt'
er de? tale om bllaterale mellemverender mellem de for-
—skellige centralbanker, f.eks. i den form, at den i48li-




enake centralbank liner D-mark hos den tyske centralbank -
med henblik pd interveniion pd valutamarkedet og inden
for den aftalte kreditfrist betaler det lénte beleb til-
bage. Oprettelse af en fond betyder, at disse mellem-
verender mellem centralbankerne ikke fortsat skal vmre
nilaterale men kanaliseres igennem fonden. Det land,

der laner Favalutaer med henblik pd intervention péd
valutamarkedet, fAr derved en gmldsforpligtelse ikke over
for de enkelte EF-landes centralbanker, men over for
fonden. Det land, der ldner sin valuta ud til andre EF-
lande for at disse ken intervenere p& deres valutamarke-
der, far derved ikke et krav pé de nationale centralbanker,
men et samlet krav pd fonden. Multilateraliseringen be-
tyder, at fonden indskydes som mellemled mellem debitor

og kreditor.

- Anvendelse i dette sjemed af en europmisk monetsr
regningsenhed.

Kommentar: Indtil august 1971 kunne dollar anvendes son

en regningsenked, eftersom USA opretholdt forpligtelse
over for andre centralbanker %1l at indlese dollers i guld.
Denne farpligtelse har USA frasagt sig 1 auwgust 1971 og
ikke siden genoptaget, Hertil kommer, at dolliarsen i decem=
ber 1971 blev devalueret for fersie gang. Dollar er ilke me-
re nogen bedre verdimiler end en hvilken som helst anden
international valuta. Opbygning af et monetert samarbejde
blandt andet baseret pd valutskreditter mé nedvendigvis
vere baseret pé en fast regningsenhed. En af de kommende
opgaver i det europmiske monstere gamerbejde vil derfor
vare at definere en regniggenhed.

o ddministretion af aftalen om kortfristet valutarisk
stotte mellem centralbankerne. '

- Kommentar: I 1970 indgik EF-landene en aftale om kori-
fristet valutarisk stetie pd ilalt 1 wmia. dollar. De

nye medlemslande har tilslutiet sig dette arrangement.
Dgnmarks kvote er 45 wmill. dollar. Man har fundet des
hensigtsmessigt at overfere dette arrvangement il Ffonden
ud fra den beltragioing, at fonden pd lengere =igt sgkal
udgere kernen i et europwisk valuitarisk samarbejde blandt
andet omfattende valutakreditter. '

3 Bt fmlles ER-standpunkt over for dféftelserne 1)
en reform af det internationale betalingssystem.

Siden sugust 1971, hvor USA ophzvede dollarens guldind.-
loselighed, har der veret fort dreftelser om en nyordaing
af det internationale betalingssystem. Dette er skei

P& bredere internationalt plan blandt andet inden for
rammerne af den internationsle valutafond og 0BCD. Side-
lgbende hermed hur EF-landene dreftet, hvilke muligheder
der bestar for at EF genumem ef felles standpunkt kan
bidrage til en heldig og hurtig esiablering af et modifi-




coret internationalt betallingssystem. Der har veret _
enighed blandt Ep-landene om, at det ville vere gnskeligt
at na frem til en felles EF-holdning, og pd et eksira-
ordinert finansministermede 1 sammerma.1972 i London

opndedes der mellem Ef-landene enighed om nedennzvnte
8 principper for det internationale betalingssystems

-  Taste men justerbare kurser mellem valutaerne.

Kommentar: Heri ligger, som det ogs& er tilfeldet for

TP -landenes eget samarbejde, et esnske om, at der forisat
skal bestd faste valutakurser, men at der skal vere mulig-
ned for at sndre valutakurspariteten i de tilfmlde, hvor

de reale skonomiske forhold ger det ngdvendigt.
-  Almindelig konvertibilitet mellem valutaerne.

Kommentar: Heri ligger der et gnske om, at man i det om-
Tang ,det lebende ekonomiske samkven mellem landene stil-
Ter krav herom,frit kan omveksle valutaerne., En sldan
konvertibilitet har i praksis pestdet siden 1958, og _
dens Tortsettelse md vurderes som en wundverlig betingelse
for et frit og-stabilt‘handelssamkvem.

~ En effektiv international regulering af forsyningen
med international likviditet. ’

Kommentar: Det har i praksis vist sig overordentlig
Yanskeligt at regulere forsyningen med international
liyiriditet. Dette skyldes ikke mindst, at dollar og
il en vis grad sterling har veret anvendt som intermna-
tionale valutaer. Dette har betydet, at mengden af in-
ternational likviditet 1 vid udstrekning har veret af-
hengig af saldoen pd den amerikanske og britiske beta-
lingsbalance. Oovennevnte princip sigter derfor péd at
etablere en tilstand, hvor det ikke er enkelte landes
skonomiske udvikling og politik, men beslutninger base-
ret pd rationelle overvejelser mellem regeringerne,

der vil vere bestemmende for den absolutte storrelse of
tilveksten i den internationale likviditet,

- En formindskelse af de nationale valutaers rolle
~som reservevalutaer.

Kommentar: En vesentlig areag til de sidste ars vanske-
Tigheder for det internationale betalingssytem har veret
snvendelsen af nationale valutaer (dollar, sterling) som
internationale petalingsmidler, Erfaringerne peger Aar=
for p&, at en forudsetning for stabile internationale
valutaforhold er, at de nationale valutaers rolle som
international’ petalingsmiddel gradvist bringes til opher
og afleses af internationale betalingsmidler Som f.eks.

de serlige trekningsrettigheder under Den internationale
valutafonds auspicier, :
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- Pilpasningsprocessens effektive og balancerede funke-
tion.

Kommentar: Det har vist sig vanskeligt for adskillige
Tande at fjerne uligevegten pa deres betalingsbhalanee.

USA og Storbritannien har séledes haft kvonisk underskud,
medens Forbundsrepublikken Tyskland og Japan har haft kro-
nisk overskud. Det vil derfor vere hensigtsmessigt, om der
kan etableres bedre muligheder for at genopretie ligeveg-
ten pd betalingsbalancerne pd hurtig og smidig vis. Dette
geler ikke kun for debitorlandene; men ogsd for de tradi=
tionelle kreditorlande, Ferst i de senere 4r har der va-
ret voksende forstdelse for, at ogsd overskudslandene mé
yde et bidrag til lesning af de internationale valutapro-
blemer. Udover valutakursendringer er det navnlig en mere
effektiv anvendelse af den skonomiske politik til genop=
rettelse af ligevegt pd betalingsbalancen, der kommer pa
tale, Dette punkt har voldt vanskeligheder igemnem hele
efterkrigstiden. Meget tyder pd, at det bliver et af de
vanskeligste problemer i en valutareform og eventuelt

et af dem, der ikke i faorste omgang loses pd afgerende

mnade.

- Samme rettigheder og fofpligtelser for alle'deltagem
re i systemet.

Kommentar: Dette princip sigter ferst og fremmest P&

TSh. T kraft af dollarens stilling som internationalt be-
talingsmiddel har USA kunnet finansiere sit betalingsba-
lanceunderskud gennem overfersel af dollartilgodehavender
til andre lande og har ikke varet nedsaget til at reducere
valutareserven for at Finsnsiere sine underskud. Denne me-
kanisme har medfert en indbygget skevhed 1 systemet, idet
USA ikke 1 samme omfang som andre lande har veret presset
til at reducere sine betalingsbalanceunderskud. Bestem-
melsen md ses i sammenhsng med flere af de gvrige princip-
per, herunder i ssrlig grad det, der taler om en formind-
skelse af de nationale valutaers rolle som reservevalutasT.

-~ Nedvendigheden af at formindske de korifristede kapi-
talbevegelsers destabiliserende virkninger.

Kommentar: Tkke mindst de sidste 4rs valutauro har med-
57T Kortfristede kapitalbevegelser af kdlossale dimen=
sioner. Forst og fremmest sndres betalingssadvaner for

at undgd kursrisiko. En stabil reform vil derfor vare det
bedste middel til at afhjslpe disse problemer. Endvidere
vil det vere nedvendigt at overveje, hvordan men formind-
sker de destabiliserende kapitalbevaegelser uden samtidig
at hemme mulighederne for kapitalbevegelser af normal ka-
rakter, som fortsat vil udgere et vesentligt element i
det internationsle samkvem. Umiddelbart er der to méder
at angribe problemet pd: for det garste at anvende direlk-
te konirol; for det andet at soge sporgsmdlet lest ved
hjelp af markedsmekanismel.




~ Hensyntagen til udviklingslandenes interesser.

Kommenitar: Heri ligger en erkendelse af, at et nyt
Internationalt betalingssystem kun kan ventes at fungere
tilfredsstillende, hvis det tager hsjde for udviklings-
landenes serlige interesser og synspunkter, Udviklings-
landene vil sege at opnd yderligere tilfersel af inter-—
hational likviditet til brug for indkeb af maskiner m.v.
i industrilandene,. Flere industrilande frygter, at dette
vil have inflatoriske virkninger.

Markedssekretariatet, den 10. november 1972.




