Vertraulich

Uebersetzung'

PROTOKOLL *
DER 202. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. Januar 1986, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren Loehnis und
Kirby; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux,
begleitet von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks
Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prisi-
dent der Deutschen Bundesbank, Herr Pshl, begleitet von den Herren
Gleske und Rieke; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias,
begleitet von den Herren Papageorgiou und Zarifopoulos; der Gouverneur
der Banco de Espana, Herr Rubio, begleitet von den Herren Sanchez-Pedrefo
und Feito; der Gouverneur der Banque de France, Herr Camdessus, begleitet
von den Herren Waitzenegger und Cappanera; der Gouverneur der Central
Bank of Ireland, Herr 0 Cofaigh, begleitet von den Herren O'Grady Walshe
und O'Leary; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet
von den Herren Dini und Masera; der Pridsident der Nederlandsche Bank,

Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz und Boot; der Gouverneur
der Banco de Portugal, Herr Ribeiro Constancio, begleitet von den Herren
Azeredo Vaz Pinto und Saldanha do Valle; der Generaldirektor fiir Wirtschaft
und Finanzen der Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Herr Russo,
begleitet von Herrn Mingasson; der Generaldirektor des Luxemburgischen
Wihrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzen-
der der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretiar des
Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie

die Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 11. Februar 1986 gebilligte Fassung,
die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.
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Der Vorsitzende ercffnet die Sitzung und heisst den Gouverneur
der Banco de Espana und den Gouverneur der Banco de Portugal herzlich
willkommen, die infolge des Beitritts ihrer Lander zu den Europdischen
Gemeinschaftenbheute erstmals als Vollmitglieder im Ausschuss anwesend
sind. Er teilt mit, dass Kommissionsprdsident Delors, der an der heutigen
Sitzung teilzunehmen beabsichtigt hatte, sich entschuldigen ldsst, da er
sich wegen einer Aenderung der Tagesordnung des Europdischen Parlaments
nach Strassburg begeben musste; Herr Delors hofft sehr, im Februar nach

Basel kommen zu kGnnen.

I. Billigung der Protokolle der 200. und der 201. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 200. und
der 201. Sitzung, vorbehaltlich einigér Aenderungen redaktioneller Art,

die in den endgiiltigen Texten Beriicksichtigung finden.

II. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaft-

lichen Konzertation und die wdhrungspolitische Entwicklung in den
EG-Liandern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmdrkten

der an der Konzertation beteiligten Linder im Dezember 1985 und

wihrend der ersten Januartage 1986 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der
EG-Lander;

~ Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert den dem Protokoll beigefiigten Bericht

und hebt einige bemerkenswerte Vorgidnge hervor, namlich:
- dass der Kursriickgang des Dollars offenbar eine Eigendynamik
entwickelt hat, die in vielerlei Hinsicht seinem unaufhaltsamen
Aufstieg bis Februar 1985 Zhnelt;
- dass der bisher eher iﬁ geordneten Bahnen verlaufende Kursriickgang
durch mehrere Faktoren begilinstigt worden ist, etwa durch die
seit Ende Februar 1985 durchgefiihrten und nach dem 22. September

mit mehr Nachdruck betriebenen Dollarabgaben, wobei jedoch die
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Haltung der einzelnen Zentralbanken sehr unterschiedlich war;

die amerikanische Notenbank und die Bank of Japan hatten'vor

allem am Anfang stark interveniert und waren dann im Dezember

von anderen Zentralbanken abgeldst worden, namentlich von der

Banca d'Italia, der Central Bank of Ireland, der Bank of Canada

und der Norges Bank, die sdmtlich zur Verteidigung ihrer Widhrungen

und nicht mit dem Ziel intervenierten, den Dollarkurs zu driicken;
- dass im EWS, in welchem trotz der starken Wertverluste des

Dollars die Lage bis Ende November ruhig geblieben war, seitdem

Spannungen aufgetreten sind: Die relativen Positionen der

Wahrungen haben sich veridndert und hitten sich ohne die umfang-

reichen, vorwiegend in D-Mark getdtigten intramarginalen Interven-

tionen noch mehr verindert; der franz&sische Franc und der

belgische Franc standen sich mehrmals in Opposition gegeniiber;

die internen und vor allem die Eurozinssitze mehrerer EWS-

Wahrungen sind deutlich angestiegen.

Herr Loehnis erklart, dass die Stellvertreter keine besonderen

Bemerkungen zum Bericht selbst haben und dessen Annahme in der vorliegenden
Fassung empfehlen. Im Bericht sei die zugunsten Italiens durchgefiihrte
ECU-Mobilisierung nicht erwdhnt worden, da derartige Transaktionen zwischen
Wihrungsbeh6rden keinen Einfluss auf die Devisenmidrkte haben und dhnliche
Operationen, so die in der Vergangenheit gegen Dollar oder D-Mark durchge-
filhrten ECU-Swapgeschifte, ebenso unerwzhnt geblieben seien. Die mit
Italien abgeschlossene Transaktion ist natiirlich im Dezemberbericht des
Agenten des EFWZ enthalten.

Die Stellvertreter hitten nach der Priifung des Konzertations-
berichts iiber die jiingste Entwicklung auf den Devisenmirkten sowohl mit
Blick auf den Dollar als auch das EWS diskutiert. Eine aufmerksame Unter-
suchung dieser Entwicklung seitens der Zentralbankpridsidenten sei schon
deshalb angezeigt, weil sich die Fiinfergruppe nidchstes Wochenende, dem
18./19. Januar 1986, in London trifft. Es sei angeregt worden, als
ersten Punkt zu priifen, ob das derzeitige Kursniveau des Dollars angemessen
und die zur Beeinflussung des Kurses verwendeten Mittel ausreichend
seien. Die ambivalente Rolle des Yen sei ebenfalis angesprochen worden.

Es sei erneut betont worden, dass Interventionen am Devisenmarkt nur dann
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nitzlich seien, wenn sie der Grundtendenz des Marktes entsprechen, dagegen
zum Scheitern verurteilt seien, wenn sie gegen diese Tendenz anzugehen
versuchten.

Der zweite Punkt, den die Zentralbankprisidenten vielleicht
diskutieren mdéchten, bezieht sich auf das Wiederaufleben von Spannungen
im EWS. Einige Stellvertreter seien der Auffassung gewesen, dass diese
Spannungen systemimmanent seien und eng mit der Wechselkursorientierung
der Staaten der Fiinfergruppe zusammenhingen. Diese Stellvertreter hitten
betont, dass die gegenwadrtig verfolgte Wechselkursstrategie dem Markt
keine deutlichen Zeichen hinsichtlich des erwiinschten Dollarkursniveaus
gebe, was eher der Instabilitdt als der Stabilitdt des Marktes Vorschub
leiste. Die von offizieller Seite geschaffene Verunsicherung lasse im EWS
Spannungen entstehen und Spekulationen iiber ein bevorstehendes Realignment
aufleben. Eine Leitkursneuordnung wire indes von den fundamentalen Bedingun-
gen her nicht gerechtfertigt und wiirde die erwiinschte Konvergenz einen
Schritt zuriickfilhren. Andere Stellvertreter seien der Auffassung gewesen,
dass die Spannungen im EWS verringert werden kdnnten, wenn einige Partner-
lander ihren Spielraum zu Zinssenkungen niitzten.

Diese Ansichten seien von anderen Stellvertretern nicht geteilt
worden, die betont hidtten, dass sich die Aktion der Linder der Fiinfer-
gruppe stabilisiernd ausgewirkt habe. Zudem hidtten sie es als wiinschens-
wert angesehen, dass jene Linder, deren Wihrungen gegenwdrtig einem
Abwertungsdruck ausgesetzt seien, die erforderlichen Massnahmen sowohl im
monetiren Bereich als auch auf wirtschaftlichem Gebiet im weiteren Sinn
ergreifen, um die Markte dgvon zu iiberzeugen, dass die zustandigen staat-
lichen Instanzen entschlossen sind, die gegenwirtige Paritdtenstruktur im
EWS zu verteidigen. So hitten die substantiellen Devisenabfliisse der
vergangenen Wochen es gerechtfertigt, dass in den betroffenen Landern die
monetiren Rahmenbedingungen mit mehr Nachdruck verschiarft worden wiren,
als dies tatsichlich der Fall gewesen sei.

Herr Ciampi ruft in Erinnerung, dass die Banca d'Italia im Juli
1985 die Initiative zu einer Revision der Leitkurse im EWS ergriffen
habe, da sie es fiir notwendig hielt, den Erwartungen des Marktes hinsicht-
lich einer allgemeinen Neuordnung der Leitkurse zuvorzukommen. Als der
Dollar sich abzuschwichen begonnen hatte, sei vorherzusehen gewesen, dass

der Markt mit einer Neufestsetzung der seit Midrz 1983 unveridndert belassenen
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Parititen rechnete. Schliesslich musste dann die Banca d'Italia das
Ergebnis der Verhandlungen in dem Sinne akzeptieren, dass allein die Lira
abgewertet wurde. Hitte man sich damals auf eine allgemeine Leitkursneu-
ordnung verstidndigt, sdhe die Lage im EWS jetzt sicherlich giinstiger aus.

Die Banca d'Italia stemmt sich nunmehr seit September gegen den
Druck auf dem Devisenmarkt in der Ueberzeugung, dass seit der Aktion vom
Juli das Kursniveau der Lira im EWS richtig sei. Um die Entschlossenheit
Italiens, seinen Verpflichtungen im EWS nachzukommen, unter Beweis zu
stellen, habe die Zentralbank einen Teil ihrer ECU-Guthaben mobilisiert.

Die jiingsten Voraussagen liessen fiir 1986 giinstigere Perspektiven
fiir die italienische Wirtschaft erkennen: Der Preisanstieg schwidche sich
wieder ab, und die Leistungsbilanz sollte einen Ueberschuss aufweisen. In
der Leistungsbilanz sei bereits seit Mitte des Jahres eine deutliche
Verbesserung eingetreten, so dass sich fiir 1985 der Fehlbetrag auf etwa
1% des BSP statt die einige Monate zuvor vorhergesagten 2% belaufen
werde. Die Prognosen fiir 1986 gehen von einem Ueberschuss von etwa US-$ 3 Mrd.
aus.

Nach den letzten Verinderungen bei der Relation des Dollars zur
D-Mark und zum Yen erscheine eine Konsolidierung der Position der amerika-
nischen Wihrung wiinschenswert. In der Zeit vom 22. September 1985 bis
Anfang Januar 1986 wertete sich die D-Mark um 10%, der Yen um 14% und die
Wiahrungen der EG im Durchschnitt um 7% gegeniiber dem Dollar auf. Bei
einem Vergleich mit Ende Februar 1985 ergebe sich eine Aufwertung um 40%
fiir die D-Mark, um 38% fiir die EG-Wihrungen und um 30% fiir den Yen. Die
realen Wechselkurse zeigten eine dhnliche Entwicklung. Als Ergebnis der
riicklaufigen Inflation in Europa und der Perspektiven eines weiteren
Riickgangs seien die aktuellen Realzinsen 2u hoch.

Diese Ueberlegungen leiteten zu der Frage hin, ob jene Lander,
denen es am besten gelungen ist, nicht nur die Inflation in den Griff zu
bekommen, sondern auch ihre aussenwirtschaftliche Position zu starken,
nicht besser auf einen Riickgang ihrer Zinsen hinwirken sollten.

Man miisse sich den Realitdten stellen, dass es Kapitalbewegungen
gebe (und die Kursentwicklung des Dollars in den letzten Jahren bestitige
dies), die die Wechselkurse auf ein Niveau driicken kdonnen, das sich weit
von den Skonomischen Realitidten entferne. Es handle sich hier um ein
Problem, mit dem man sich im EWS im Interesse aller Partnerlidnder beschaf-

tigen miisse.
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Herr Godeaux kommt auf die bereits von den Stellvertretern

gedusserte Feststellung zu sprechen, dass ndmlich eine Aenderung der
Wechselkursrelationen im EWS nicht die geeignete Reaktion auf die durch
die Dollarabschwdchung verursachten allgemeineren Probleme ist. Die
Spannung, die im EWS spiirbar war und insbesondere den belgischen Franc in
Mitleidenschaft zog, sei ziemlich paradox, denn wenn man einige Jahre
zuriickschaue, so zeige sich, dass die objektiven Verhidltnisse in Belgien
vielfach schon lange nicht mehr so giinstig gewesen seien. So sei der
Minussaldo der Bilanz der laufenden Posten, der sich - auf Kassenbasis -
1981 auf ~bfr 200 Mrd. belaufen habe, 1984 auf -bfr 3 Mrd. zuriickgefiihrt
worden, und 1985 habe er einem Ueberschuss von rund bfr 30 Mrd. Platz
gemacht. Auf Basis der Transaktionen sollte die Leistungsbilanz der
Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion fiir 1985 einen Ueberschuss von
bfr 30-40 Mrd. aufweisen. Die Inflation habe nach der Abwertung des
belgischen Franc im Jahre 1982 in Belgien eine hohere Rate erreicht als
in anderen EG-Liandern, doch habe sie sich seitdem deutlich verringert,
nimlich auf + 6,3% im Jahre 1984, und + 4,9% im Jahre 1985, und fiir 1986
diirfte sie, ausgehend von der Rate in den letzten Monaten des abgelaufenen
Jahres, unter 3% liegen. Desgleichen habe sich die Disparitadt der belgischen
Verbraucherpreise gegeniiber jenen in den acht bedeutendsten industriellen
Handelspartnern von 3,3 Prozentpunkten im Jahre 1983 auf 1,9 im Jahre
1984 und 1,1 im Jahre 1985 reduziert.

Somit diirfte feststehen, dass die Ursachen der Spannungen
psychologischer Natur seien und mit Vertrauen zu tun hidtten - in Erwartung
eines Realignment, das einige als unmittelbar bevorstehend ansahen. Die
belgische Regierung sei nicht im mindesten bereit, aufgrund von Ueberle-
gungen des Marktes sich das Heft aus der Hand nehmen zu lassen; sie
beobachte allerdings sorgfiltig die Umstidnde, die als Ursache fiir eine
gewisse Unruhe in Frage kommen. Es handle sich hierbei um die Klagen der
Industrie, die um ihre Wettbewerbsfihigkeit bangt, und um die sehr schwer-
wiegenden Probleme im Zusammenhang mit dem Defizit der 6ffentlichen
Finanzen. Die Regierung, deren Bildung - fiir das Ausland iiberraschend -
sehr viel Zeit beanspruchte, werde das Parlament um Sondervollmachten
ersuchen, die es ihr ermdglichen sollen, ein Aktionsprogramm aufzustellen
und zu verwirklichen, mit dem das offentliche Defizit reduziert werden

kann. Die gegenwidrtige niedrige Alarmstufe habe den Vorteil, dass die



Regierung auf die Notwendigkeit aufmerksam gemacht werde, hier schnell zu
handeln, was fiir die ausldndischen Devisenakteure von Bedeutung sei, die,
folgt man der Statistik des Institut du Change, die einzigen zu sein
scheinen, die auf eine Baisse des belgischen Franc spekulieren, wiahrend

die Inlander bis jetzt ihr Vertrauen auf einen stabilen effektiven Wechsel-
kurs des belgischen Franc bewahrt haben.

Herr Camdessus kommt ebenfalls auf die Problematik der &ffentli-

chen Meinung zu sprechen und auf deren Einfluss auf die Devisenmirkte.

Was Frankreich betreffe, so diirfe man sich nicht darauf beschrinken, den
Wechselkurs am Inflationsgefille zu messen; dieses Gefille, das 1985 4,7%
betragen habe, flache sich zudem sehr rasch ab und diirfte 1986 unter 3%
liegen; im ilibrigen sei die Zahlungsbilanz Frankreichs gegenwirtig ausge-
glichen und werde im laufenden Jahr wahrscheinlich einen Ueberschuss
aufweisen. Wenn es Spekulationen iiber ein Realignment gebe, so beruhten
sie zum grossen Teil auf psychologischen Faktoren, die durch alle méglichen
Arten von Erklirungen entstanden seien, mit denen entweder iiber die
franzésischen Wahlen oder iiber die Unvollstidndigkeit der letzten Leitkurs-
anpassung spekuliert wurde.

Man kOnne ilber den zuletzt genannten Punkt lange diskutieren,
doch bleibe festzuhalten, dass die Banque de France, wdre das Realignment
vom Juli 1985 tatsidchlich Zusserst unvollstidndig gewesen, dies im zweiten
Halbjahr hitte spiiren miissen. Sie habe aber in diesem Zeitraum keine
Reservenverluste erlitten, obwohl die franzGsischen Zinssidtze praktisch
als einzige in Europa riickldufig waren. Die gute Verfassung des Franc sei
demnach nicht das Ergebnis einer kiinstlichen Stiitzung gewesen, und wenn
die franzdsische Volkswirtschaft auch das gegenwiartige Wechselkursniveau
als leichten Zwang verspiire, so trage dies doch gleichzeitig zu zusdtzli-
chen Produktivitidtsgewinnen bei. Um herauszufinden, ob das allgemeine
Gleichgewicht im EWS eine andere Haltung gerechtfertigt hitte, miisse man
die Gesamtheit der tragenden Elemente des Systems in die Ueberlegungen
einbeziehen, also nicht nur die Wechselkurse, sondern auch die Zinssitze
und viele andere Variablen.

Herr O Cofaigh fiihrt aus, dass das irische Pfund seit dem

letzten Oktober einem Abwertungsdruck ausgesetzt war, der sich Anfang
Dezember verstirkte und Anfang Januar dann wieder leicht nachliess. Fir

diese Entwicklung gebe es drei Ursachen. Einmal habe sich der mehrere




Monate andauernde Kursanstieg des irischen Pfundes gegeniiber dem Dollar
jetzt mehr oder weniger umgekehrt. Zweitens seien die Kursgewinne des
irischen Pfundes gegeniiber dem Pfund Sterling sehr gross ausgefallen

- eine Entwicklung, die stets Riickwirkungen habe, da diese Wechselkursre-
lation den wichtigsten Handelspartner Irlands betreffe. Als letztes hat
es wie in anderen Lindern so auch in Irland hartnickige Geriichte iber
eine Neuordnung der Leitkurse im EWS gegeben. Seit Ende September 1985
habe die Central Bank of Ireland Devisen im Gegenwert von $§ 1,1 Mrd.
verkaufen miissen, 60% davon seit Anfang Dezember. Im iibrigen hitten die
Wahrungsbehdrden einen Anstieg der Marktzinsen um 2,5 Prozentpunkte
zugelassen. Als Fazit lasse sich sagen, dass der gegenwadrtige Abwertungs-
druck auf das irische Pfund nicht mit der Entwicklung der am Wechselkurs-
mechanismus des EWS teilnehmenden Wiahrungen zusammenhinge, sondern vielmehr
mit jener der ausserhalb dieses Mechanismus stehenden Wihrungen.

Unter Bezugnahme auf die von Herrn § Cofaigh gedusserten Hoff-
nungen betreffend Regierungserklirungen, die die Miarkte beruhigen konnten,
verweist der Vorsitzende darauf, dass die britischen Behdrden sich nach
wie vor vorbehalten, das Pfund Sterling zum geeigneten Zeitpunkt am
Wechselkursmechanismus teilnehmen zu lassen.

Was die Situation in Grossbritannien angehe, so hitte der Druck
auf die Interbanksdtze zu einer Anhebung des Basiszinses gefiihrt; letzterer
sei auch angesichts der raschen Ausweitung der Geldmenge und des Kreditvo-
lumens und vor allem in Anbetracht der beunruhigenden Perspektiven fiir
das Pfund Sterling im Zusammenhang mit dem Riickgang der Oelpreise als zu
niedrig angesehen worden. Die diesbeziigliche Besorgnis habe sich nicht
gelegt, und ausserdem hitten auch noch einige politische Ereignisse eine
Rolle gespielt. Der Interbanksatz fiir Dreimonatsgeld sei am 14. Januar
erneut angestiegen, doch beabsichtigten die Behdrden, die Leitzinsen nun
auf dem gegenwirtigen Niveau zu belassen, in der Hoffnung, dass sich die
politisch bedingte Nervositdt in den nidchsten Tagen legen werde. Gleichwohl
bleibe als Tatsache bestehen, dass der Wechselkurs des englischen Pfundes
und seine Zinssitze in grossem Masse durch den Erddlpreis und die diesbe-
ziigliche Ungewissheit beeinflusst werden.

Der Vorsitzende erklirt abschliessend, dass die Diskussion des
Ausschusses insbesondere fiir jene Notenbankgouverneure niitzlich gewesen

sei, die am nichsten Treffen der Fiinfergruppe teilnehmen; der die Wechsel-



kurse betreffende Fragenkomplex sollte im Februar im Rahmen des im Arbeits-
programm fiir 1986 vorgesehenen Gedankenaustausches iiber die Dollarkursent-

wicklung und deren Auswirkungen auf das EWS wiederaufgenommen werden.

III. Gedankenaustausch iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses

der Zentralbankpridsidenten fiir 1986

Der Vorsitzende erinnert die Prisidenten daran, dass sie eine
Tabelle oder Uebersicht (s. Beilage) mit den Themen fiir Studien und
Arbeit des Ausschusses im Jahre 1986 erhalten und die Stellvertreter
diese Themen schon besprochen haben.

Herr Loehnis erkldrt, die Stellvertreter hitten die Uebersicht

iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir 1986 in der Tat gepriift.

Man sei sich einig gewesen, dass die periodische Untersuchung der Entwick-

lung des Dollars und ihres Einflusses auf das EWS, die 1983 und 1984 ein

wenig in Vergessenheit geraten sei, wie 1985 wieder vorgenommen werde;
es wird vorgeschlagen, dies im kommenden Februar aufgrund der von Herrn
Bockelmann vorbereiteten Betrachtungen zu tun.

Was das im April 1985 vom informellen Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister in Palermo erteilte Mandat zur Untersuchung der langfri-

stigen Perspektiven des EWS und der ECU betrifft, sind die Stellvertreter

der Ansicht, dass den Finanzministern beispielsweise im September ein
Bericht iiber die beiden schon festgelegten Hauptthemen, nidmlich die
Verwendung der privaten ECU und die Verwendung der ECU als Reserveaktivum
vorgelegt werden konnte. Fiir das erste dieser Themen wire nur eine Art
Synthese der Berichte Nr. 55 der Dalgaard-Gruppe und Nr. 27 der Raymond-
Gruppe (das Kapitel iiber die monetidren Folgen der Interventionen in EWS-
Wiahrungen und ECU) erforderlich, was nicht zuviel Zeit der Notenbankgou-
verneure beanspruchen wiirde, da die Erdrterungen schon ziemlich weit
fortgeschritten seien. Die zweite Frage - die Verwendung der ECU als
Reserveaktivum - miisste Gegenstand einer neuen Debatte sein, die in der
Mirzsitzung auf der Grundlage einer Ausarbeitung begonnen werden konnte,
welche die Bank of England vorbereiten wiirde, und zwar in Anlehnung an
die Ausarbeitungen vom 26. April und 23. August 1985, die von Herrn

Szdsz in seiner Eigenschaft als Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-
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treter vorgelegt worden waren. Dieser Punkt werde wahrscheinlich wihrend
zweil oder drei Sitzungen behandelt werden miissen. :

Die halbjdhrliche Priifung der Geldpolitik wird wie gewohnt im

Mai und Dezember auf der Grundlage der von der Gruppe Raymond vorberei-
teten Berichte erfolgen. Ausserdem schlagen die Stellvertreter vor,
wobei sie dem Wunsch, diese Gruppe nicht mit Sonderthemen zu iiberlasten,
durchaus Rechnﬁng tragen, dass die Experten im Rahmen des Berichts fiir
Mai die Entwicklung des geldpolitischen Instrumentariums einschliesslich
der derzeitigen Praxis auf dem Gebiet der geldpolitischen Zwischenziele
untersuchen und dabei den Auswirkungen auf das Funktionieren des EWS
besondere Aufmerksamkeit widmen.

Es wurde gesagt, dass das im Mandat von Palermo eingeschlossene

Thema der "Konverggnz" nicht speziell behandelt wurde. Der Vorsitzende

Duisenberg hat es allerdings in seinem miindlichen Bericht an die Minister
vom September hervorgehoben, und natiirlich muss dieses Thema im Bericht,
den der Ausschuss den Ministern im kommenden Herbst vorlegt, herausgestellt
werden. Ueberdies kodnnte sich die Gruppe Raymond im Zusammenhang mit dem
halbjdhrlichen Bericht vom Dezember dariiber Gedanken machen.
Die Stellvertreter schlagen ferner vor:
- dass die Gruppe Raymond fiir Juli erneut ein Memorandum iiber die

Entwicklung und die Finanzierung der Gffentlichen Ausgaben vor-

bereitet;
- dass die Gruppe Dalgaard, wie im vergangenen Dezember vereinbart,

fiir November einen Bericht iiber die weitere Entwicklung der

privaten ECU vorbereitet.

Es gibt noch einige andere, fast rituell anmutende Fragen, wie
die Méglichkeit, sich im April vor dem Zusammentreten des Interimsausschus-
ses und im September vor der Jahresversammlung von IWF und Weltbank zu
besprechen. Schliesslich hoffen die Stellvertreter, im Friihjahr eine
endgiiltige Entscheidung iiber die Verbesserung des Konzertationstelefonnetzes

vorlegen zu konnen.

Herr Duisenberg weist darauf hin, dass Herr Ruding, der niederlan-
dische Finanzminister, seine Kollegen und die Zentralbankprdsidenten zu
einer informellen Zusammenkunft einladen wird, die am Freitagabend, dem

4. April 1986, beginnen und am Samstag und Sonntag weitergehen soll.
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Wahrscheinlich werden auf diesem Treffen die Themen der Tagesordnung des
Interimsausschusses angeschnitten; wenn die Zentralbankprﬁsidenten\diese
vorher untereinander diskutieren wollen, miissten sie dies daher in ihrer
Marzsitzung tun.

Herr Duisenberg fiigt hinzu, dass er ein Sonderflugzeug eingeplant
habe, mit dem am Sonntagabend, dem 6. April, die Reise nach Basel unternom-
men werden kann.

Der Vorsitzende dankt Herrn Duisenberg fiir das Angebot betreffend
den Flug von den Niederlanden nach Basel; er weist darauf hin, dass man,
da die Sitzung des Interimsausschusses am Mittwoch, den 9. April in
Washington stattfindet, Basel friih am Dienstag verlassen miisse.

Herr Camdessus schldgt vor, dass die Prisidenten, die wihrend

des ganzen Wochenendes und noch am Montag in Basel zusammen seien, sich
fiir einmal die Ausschussitzung am Dienstag, dem 8. April, schenken. In
diesem Fall kdnnte mén BIZ-Prdsident Godeaux bitten, die Sitzung des
Verwaltungsrats der BIZ am Montagnachmittag abzuhalten, um so den Zentral-
bankprdsidenten eine bequemere Riickreise in ihre Hauptstddte und Reise
nach Washington zu erméglichen.

Herr Godeaux ruft in Erinnerung, dass die BIZ eine Institution

mit langjidhrigen unverinderten Traditionen ist; er sei jedoch iiberzeugt,
dass es méglich sein wird, die Verwaltungsratssitzung am spdten Nachmittag
des Montags, 7. April abzuhalten.

Der Vorsitzende erkldrt, dass die Organisation der Aprilsitzungen
in den nichsten Wochen unter Beriicksichtigung der gemachten Vorschlige

geregelt werden sollte.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

- Internationaler Zinnrat

Der Vorsitzende erklirt, die Mitglieder dieses Rates seien sich
noch immer nicht iiber ein Vorgehen einig geworden. Einige Zentralbankprasi-
denten seien nicht direkt betroffen, da ihr Land nicht am Internationalen
Zinnrat beteiligt sei. Da es aber sehr wichtig sei, eine L&sung fiir

dieses Problem zu finden, konnten sich die anderen Notenbankprdsidenten
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bemiihen, ihre Regierungen von der Notwendigkeit einer Ueberpriifung ihres
Standpunkts zu iiberzeugen. Es handle sich ndmlich um das generelle;e

Problem der Einhaltung von Vertridgen und internationalen Verpflichtungen.
Man misse unbedingt vermeiden, dass Verpflichtungen nicht nachgekommen
werde, die in gehSriger Form eingegangen worden seien; eine solche Nicht-
einhaltung wiirde insbesondere auch einen sehr bedauerlichen und gefdhrlichen

Prizedenzfall fiir die Liander der Dritten Welt schaffen.

- Neuausgabe der Textsammlung zum EWS

Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Neuausgabe im Juli 1985
im Grundsatz gebilligt wurde, dass sich aber die Verdffentlichung verzdgerte,
da der Rat der Europiischen Gemeinschaften die Verordnung iiber die Sonstigen
Halter von ECU mit Verspdtung verabschiedete. Die Textsammlung werde vor
der Sitzung des Ausschusses im Februar bereit sein, und die Verzdgerung
sei genutzt worden, um in der Neuausgabe den Beitritt Spaniens und Portugals

zu den innergemeinschaftlichen Kreditmechanismen zu beriicksichtigen.

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, den 11. Februar 1986 um

10 Uhr in Basel statt.



Ausschuss der Prisidenten Anlage 11. Februar 1986
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten :
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Uebersetzung

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

JANUAR 1986

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im Januar und wihrend der
ersten Februartage 1986. Infolge des Beitritts Spaniens und Portugals zu
den Europdischen Gemeinschaften werden zum ersten Mal auch Entwicklungen

beziiglich der spanischen Peseta und des portugiesischen Escudos behandelt.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar war das Geschehen an den Devisenmidrkten von folgenden
Merkmalen geprigt:
- einem weiteren Kursriickgang des Dollars gegen Monatsende;
- andauernden Spannungen im EWS;
- einer Abschwﬁchﬁng des Pfund Sterling und des kanadischen

Dollars gegeniiber allen anderen bedeutenden Wahrungen.

Nach fester Tendenz in der ersten Januarhdlfte gab der US-Dollar
im spdteren Monatsverlauf stark nach und notierte am Monatsende 2 - 3%
unter dem Endstand vom Vormonat. Zu Beginn des Monats war dem Dollar die
Veroffentlichung der jiingsten US-Wirtschaftsdaten zugute gekommen, die

eine erheblich stidrkere Wirtschaftstdtigkeit anzeigtem, als von den

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans,
~ - — — — — _ _Kanadas und der USA.
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Marktteilnehmern erwartet worden war. Mitte Januar setzte sich dann
jedoch die dem Dollar abtrdgliche Ansicht durch, dass die Wirtschaft der
USA weniger als die der meisten anderen Industrielinder von den makrodko-
nomischen Auswirkungen der sinkenden Oelpreise profitieren werde. Vor
diesem Hintergrund setzte dann ein steiler Kursrutsch des Dollars ein,
als der Markt den Kommentar eines japanischen Regierungsbeamten dahingehend
interpretierte, dass die japanischen Wihrungsbehdrden nichts unternehmen
wiirden, sollte der Dollar die Kursmarke 200 gegeniiber dem Yen nach unten
durchstossen. v

Im EWS hielten die Spannungen an und veranlassten mehrere
Zentralbanken, mit Interventionsabgaben und ZinserhShungen die Position
ihrer Wihrung zu festigen. Die D-Mark, der franzésische Franc und der
hollandische Gulden blieben nahe am oberen Rand und der belgische Franc
nahe am unteren Rand des engeren Bandes. Es kam jedoch nicht zu Pflicht-
interventionen. Das irische Pfund und die dinische Krone glitten im
Monatsverlauf in den unteren Teil des Kursbandes ab.

Die D-Mark wurde von der Dollarschwiche und dem Kursriickgang
des englischen Pfundes besonders begiinstigt. Trotz betrdchtlicher DM-Ver-
kaufe durch andere Zentralbanken blieb die D-Mark nahe am oberen Rand des
Bandes. Im Vergleich der Monatsendstinde gewann die D-Mark gegeniiber dem
US-Dollar 2,9% und dem Pfund Sterling 4,7% an Wert. Im Verhdltnis zum Yen
verzeichnete sie dagegen eine leichte Abschwidchung.

Der franzésische Franc verblieb im oberen Teil des EWS-Kursbandes

in der Nihe seiner Paritdt zur D~Mark und zum hollindischen Gulden. Die
kommerziellen Transaktionen der in Frankreich Ansidssigen hielten sich im
allgemeinen im Gleichgewicht; hingegen waren in der zweiten Monatshidlfte
einige Mittelabziige seitens Gebietsfremder zu beobachten. Die Euro-Franc-
Zinsen stiegen am Ende des Berichtszeitraums als Folge der Finanzierung
sehr kurzfristiger Marktpositionen und kommerzieller Nachfrage zum Monats~
ultimo stark an, und dies fiihrte zu einer Befestigung des Franc.

Der belgische Franc schwichte sich ab. Sein Wertverlust gegeniiber

der stiarksten Wihrung im Parititengitter vergrdsserte sich um fast 1/4 Pro-
zentpunkt. Die Banque Nationale de Belgique intervenierte mit Devisenabgaben,
die hauptsdchlich aus D-Mark bestanden.

Der hollidndische Gulden biisste im Verlauf des Monats etwas

Terrain ein, verblieb jedoch nahe am oberen Rand des Kursbandes. In
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dieser Entwicklung fand die allgemein vorherrschende Tendenz ihren Nieder-
schlag, dass die D-Mark im Vergleich zum Gulden etwas héher in der Gunst
der Akteure stand. Die sinkenden Energiepreise kdnnten hier angesichts

der Bedeutung der Erdgaseinkiinfte fiir die hollandische Wirtschaft eine
Rolle gespielt haben.

Die didnische Krone wechselte vom oberen in den unteren Teil des

engen EWS-Bandes. In dieser Entwicklung schlugen sich geringere Zufliisse
an privatem Kapital und politische Unwidgbarkeiten im Zusammenhang mit der
offentlichen Diskussion iiber eine Aenderung des EWG-Vertrages nieder.

Das irische Pfund schwidchte sich im EWS-Band stark ab, was mit

einer grossen kommerziellen Nachfrage nach Devisen im Zusammenhang

stand. Diese Nachfrage war auf den generellen Kursriickgang des englischen
Pfundes und - in geringerem Ausmass - dem des US-Dollars zuriickzufiihren

- im Verein mit der Erwartﬁng, dass es in naher Zukunft eine Leitkursneu-
ordnung im EWS geben werde. Die Central Bank of Ireland intervenierte
wiahrend des gesamten Monats mit betridchtlichen Betrdgen zur Stiitzung
ihrer Wahrung. Dariiber hinaus erhShte sie am 6. Januar 1986 den Satz fiir
kurzfristige Darlehen um 1,5 Prozentpunkte auf 11,75%.

Die italienische Lira stand in der ersten Januarhidlfte unter

Druck, dies infolge von Abfliissen im kurzfristigen Kapitalverkehr, die
zumeist mit Zahlungsverschiebungen im Aussenhandel in Erwartung einer
Neuordnung der EWS-Leitkurse im Zusammenhang standen. Die Banca d'Italia
befriedigte diese Nachfrage, indem sie D-Mark und Dollars in betrichtlicher
Hohe verkaufte. Nach den von den Wihrungsbehdrden am 16. Januar verfiigten
Massnahmen (zu denen ein 6 Monate giiltiger Plafond fiir das Wachstum der
Bankausleihungen in Lira und die Verpflichtung gehdremn, Exportkredite in
Hohe von 75% in Fremdwihrung zu finanzieren) kam der Mittelabfluss zum
Stillstand, und die Lira festigte sich im oberen Teil des EWS-Kursbandes.

Das Pfund Sterling verzeichnete im Monatsverlauf bei riickldufigen

Erdélpreisen, fiir die ein weiterer Riickgang im Frilhjahr vorhergesagt

wurde, starke Kursverluste. Zeitweise war das Pfund auch durch innenpoli-
tische Querelen belastet. Die grossen Clearingbanken erhdhten ihren
Basiszins um 1 Prozentpunkt auf 12,5% am 8. Januar; gleichwohl sank der
Pfundkurs, insbesondere gegeniiber den europdischen Wahrungen, und erreichte
am 27. Januar Tiefstkurse von US-$ 1,375 und DM 3,31. Zum Monatsende

erholte sich dann das Pfund etwas, als sich der Oelpreis stabilisierte.
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Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfundes sank im Vergleich der
Monatsendstdnde um 4,25% auf 74,6.

Die spanische Peseta erreichte gegeniiber dem US-Dollar ihr
héchstes Kursniveau seit Juni 1984 (150,150 am 29. d.M.) und ihr amtlicher
Mittelkurs wurde am Monatsende auf 150,404 Peseten fiir 1 Dollar festgesetzt.

Auf dieser Basis verzeichnete sie gegeniiber dem US-Dollar und dem Pfund
Sterling Kursgewinne von 2,5 bzw. 4,4%, wihrend sie gegeniiber den am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wihrungen im Durchschnitt 0,6% an
Wert verlor. Der gewogene Aussenwert der Peseta stieg - bezogen auf die
Gemeinschaftswahrungen - um 0,2%. Die Banco d'Espana verzeichnete einen
betrdchtlichen Zufluss an Wahrungsreserven, der zumindest teilweise mit
einer Umkehrung des hohen Kapitalabflusses vom Dezember erklirt werden
kann.

Die griechische Drachme stieg gegeniiber dem US-Dollar um 0,9%

im Kurs an, verlor aber gegeniiber der ECU 1,2% an Wert; ihr gewogener
Aussenwert sank um 1,3%. '

Gemessen am gewogenen Aussenwert blieb der portugiesische

Escudo den'ganzen Januar hindurch stabil. Zuriickzufiihren war dies auf die
mit Blick auf die giinstige Entwicklung der Leistungsbilanz eingeschlagene
Wechselkurspolitik. Auf der Basis des am Monatsende festgesetzten amtlichen
Mittelkurses wertete sich der Escudo um 1,4% gegeniiber dem US-Dollar auf,
wiahrend er gegeniiber der ECU 0,5% an Wert einbiisste.

Der Schweizer Franken schwichte sich in der ersten Monatshialfte

gegeniiber den EWS-Wihrungen infolge des Aufwertungsdrucks auf der D-Mark
weiter ab. Diese Abwirtsbewegung wurde jedoch spdter durch sinkende
Dollar- und Pfundkurse mehr als ausgeglichen, so dass der gewogene
Aussenwert des Frankens um 0,2% stieg.

Die schwedische Krone verharrte auf ihrem Indexstand. Obwohl

der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 9,5% zuriickgenommen wurde, hielten
die Kapitalzufliisse der letzten Monate gestiitzt durch kurzfristige kommer-
zielle Finanzierungsgeschafte an.

Die norwegische Krone gewann im Januar 1986 auf effektiver

Basis rund 0,3% an Wert. Wegen der sinkenden Oelpreise und Spekulationen
iiber eine Abwertung der norwegischen Krone kam es auf dem Devisenmarkt zu
einer starken Nachfrage nach Fremdwihrungen. Die Norges Bank verkaufte

US-Dollars, um den Spitzenbetrag auszugleichen.
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Der kanadische Dollar stand auch im Januar unter Abwertungsdruck

und biisste gegeniiber dem US-Dollar 2,0% an Wert ein. Die Einschitzhng
durch den Markt blieb ungiinstig; sie wurde beeinflusst durch Besorgnisse
iiber das Ausmass des Bundeshaushaltsdefizits und die Moglichkeiten zu
seiner spiirbaren Verringerung, iiber niedrige Preise fiir Oel und andere
Rohstoffe und iiber die fiir November gemeldete starke Abnhame des Handels-
bilanziiberschusses. Als weiterer bedeutender Faktor standen spekulativ
motivierte Verkdufe hinter dem Kursriickgang. Obschon das Gefidlle der
kurzfristigen Zinssdtze zugunsten kanadischer Anlagen um 1 1/4 auf iiber

3 Prozentpunkte zunahm, geniigte dies nicht, um den Kursriickgang des
kanadischen Dollars aufzuhalten.

Der japanische Yen gewann im Januar gegeniiber dem US-Dollar 4%
an Wert. Zunichst gab er fiir kurze Zeit leicht auf Yen 203 nach; ursachlich
dafiir waren Aeusserungen von Notenbankgouverneur Sumita, die dahingehend
ausgelegt wurden, dass er keine weitere Stirkung des Yen wiinsche. Danach
pendelte der Yen um die Marke 201/202, dies vor dem Hintergrund eines
durch Ungewissheit iiber die Stdrke der US-Wirtschaft und die Méglichkeiten
von Zinssenkungen im In- und Ausland geprigten Marktes. Gegen Ende des
Monats l6sten der niedrige vorlaufige Wert fiir das US-Bruttosozialprodukt
im vierten Quartal und Bemerkungen von Finanzminister Takeshita, die als
Bereitwilligkeit, den Yen weiter ansteigen zu'lassen, interpretiert
wurden, einen starken Kursanstieg des Yen bis auf Yen 191 aus. Die Zuriick-
nahme des Diskontsatzes auf 4,5% mit Wirkung vom 30. Januar dnderte
nichts an der steigenden Tendenz des Yenkurses. Der Yen gewann auch

gegeniiber den wichtigeren europidischen Wahrungen an Wert.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Januar beliefen sich die Dollarverkiufe der Zentralbanken
auf netto US-$ 1,6 Mrd., vergliéhen mit US-$ 2,8 Mrd. im Dezember. Der
Betrag fiir Januar ergab sich aus Bruttoverkiufen von US-$ 4,5 Mrd. und
Bruttokiufen von US-$ 2,9 Mrd. Die bedeutendsten Nettoverkdufer von

Dollars waren die Norges Bank, die Bank of Canada, die Central Bank of
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Ireland und die Banca d'Italia. Die wichtigsten Nettokdufer waren die

Banco de Espaha, die Sveriges Riksbank und die Banque de France:

B. Interventionen in Gemeinschaftswiahrungen

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswihrungen und ECU
beliefen sich insgesamt auf den Gegenwert von US-$ 4,9 Mrd. und bestanden
hauptsidchlich aus intramarginalen DM-Verkdufen der Banque de France, der

Banca d'Italia und der Banque Nationale de Belgique.

III. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE

In der ersten Februarwoche verzeichnete der US-Dollar erratische
Kursschwankungen, blieb aber per saldo gegeniiber den europdischen Wahrungen
praktisch unverdndert. Gegeniiber dem japanischen Yen biisste er rund 1% an
Wert ein.

Im EWS entspannte sich die Lage etwas. Das englische Pfund, das
sich zunichst weiter abgeschwdcht hatte, erholte sich wieder und notierte
im Vergleich der Wochenendstinde gegeniiber den EWS-Wdahrungen praktisch
unveriandert. Auch der kanadische Dollar geriet zum Wochenbeginn erneut
unter Druck. Er konnte sich dann jedoch dank betrachtlicher Stiitzungsinter-
ventionen und einer beme;kenswerten Verschirfung der monetdren Bedingungen
deutlich erholen. Gegeniiber dem US-Dollar belief sich der Kursanstieg des

kanadischen Dollars per saldo auf iiber 1%.
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