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PROTOKOLL = _
DER 219. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. NOVEMBER 1987, 10 UHR

Anwvesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschussvor-
sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini und Micossi; der Gouver-
neur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux, begleitet von den
Herren Janson und Reyj; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoff-
meyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prasident der Deutschen Bundes-
bank, Herr Pohl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouverneur
der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos
und Karamouzis; der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio, begleitet
von den Herren Linde und Durdn; der Gouverneur der Banque de France, Herr
de Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und Cappanera; der
Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Doyle, begleitet von den Herren
0'Grady Walshe und Reynolds; der Prasident der Nederlandsche Bank, Herr
Duisenberg, begleitet von den Herren Szdsz und Brockmeijer; der Gouverneur
der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Dias; der
Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den
Herren Loehnis und Kirby; der Prasident der Kommission der Europaischen
Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von den Herren Costa, Louw und Dixon;
Herr Kees, Sekretdr des Wahrungsausschusses} der Generaldirektor des Luxem-
burgischen Wahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard,
Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretar
des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie
die Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan.

Zur Er6ffnung der Sitzung heisst der Vorsitzende Herrn Costa
willkommen, der zum ersten Mal als Generaldirektor fir Wirtschaft und Finanzen

der Kommission an den Diskussionen des Ausschusses teilnimmt.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 12. Januar 1988 gebilligte Fassung,
die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.



I. Billigung des Protokolls der 218. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 218. Sitzung, vorbehaltlich
einiger Anderungen redaktioneller Art, die im endgiltigen Text Bericksich-

tigung finden.

I1. lberwachung der Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung und -politik

in den EG-Lindern auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch die '"Dalgaard-Gruppe' und der Diskussion

des Stellvertreterausschussess

- von Grafiken und Tabellen

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass der Ausschuss zum ersten
Mal sich mit der sogenannten "{iberwachungsiibung" befassen wird. Herr Dalgaard
wird uber die Vorbereitungsarbeiten der Experten berichten, und Herr Dini
wird anschliessend die wesentlichen Zige der Diskussion der Stellvertreter
darlegen. Das heutige Verfahren hat noch Versuchscharakter und wird im Lauf
der kommenden Sitzungen verfeinert werden missen. Es ware nutzlich, am
Schluss der Diskussion der Notenbankprasidenten Vorschlage zuhanden der
Mitarbeiter zu sammeln, damit das Uberwachungssystem sich einspielt und

sich bestmdéglich entwickelt.

A, Referat von Herrn Dalgaard

Herr Dalgaard erklart, er erstatte in der Tat zum ersten Mal im
Rahmen der Uberwachung Bericht. Seine Ausfihrungen fussen auf der Diskussion
der Experten vom Sonntagnachmittag; er halt fest, dass er zwar versuchen
wird, die Meinungen der Experten so getreulich als moglich wiederzugeben,
dass aber der Bericht unter seiner alleinigen Verantwortung bleibt.

Die Experten haben eine Reihe Grafiken vorbereitet, die die Ent-
wicklung der Wechselkurse, der Zinssdtze und der Interventionen in den
verschiedenen Landern zeigen, und das Sekretariat hat eine Zusammenfassung
der Entwicklung der wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Daten in den EG-Landern
vorgelegt. Diese Unterlagen sind den Zentralbankprasidenten gegeben worden;
sie mussen, wie auch das Referat, als ein erster Versuch angesehen werden,
der im Lauf der kommenden Monate verbessert und ausgefeilt werden muss.
Schon gestern haben die Stellvertreter einige Verbesserungen der Unterlagen

vorgeschlagen.
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Die zwei Monate, die seit der Septembersitzung des Ausschusses
verflossen sind, waren von unterschiedlichen Entwicklungen an den Devisen-
markten gepragt. Bis Mitte Oktober war die Lage im allgemeinen fuhig, aber
seither, und vor allem seit den letzten Oktobertagen, waren die Markte
nervos; ursachlich fur diese Stdrungen war der jahe Kurssturz des US-Dollars.
An der grundlegenden Situation der amerikanischen Wahrung hat sich in letzter
Zeit nichts geandert, sie i1st nach wie vor von einem riesigen Defizit der
Leistungsbilanz und des 6ffentlichen Haushalts gepragt, und es ist keine
nennenswerte Verbesserung in Sicht. Dennoch ist der Dollar von Ende Januar
bis Mitte Oktober praktisch stabil geblieben. Diese Stabilitat beruhte
hauptsachlich auf der Uberzeugung des Marktes, die grossen Lander wirden
alles vorkehren, um die Einhaltung der Louvre-Vereinbarungen zu gewahrleisten.
Diese Lander haben denn auch ihre Entschlossenheit bewiesen, zunachst mit
umfangreichen Interventionen und daraufhin durch eine deutliche Ausweitung
des Zinsgefalles, die insbesondere durch ein Anheben der amerikanischen
Satze erzielt wurde. Kirzlich hat der Markt jedoch sein Vertrauen in die
Louvre-Vereinbarungen verloren; einerseits schienen Erklarungen von Herrn
Baker und anderen Personlichkeiten Uneinigkeit zwischen den wichtigsten
Landern anzuzeigen, andererseits wurde die amerikanische Reaktion auf den
Borsenkrach vom Markt so ausgelegt, dass die amerikanischen Behorden den
Dollar sich abwerten lassen wollten, zumindest bis zu den Wahlen im November
1988. Einige Erklarungen zugunsten der Louvre-Vereinbarungen und bescheidene
Interventionen zur Stitzung des Dollars - einschliesslich einiger konzer-
tierter Interventionen der EG - genigten nicht, um den Markt davon zu uber-
zeugen, dass die Zentralbanken mehr tun wirden, als den Sturz des Dollars
bloss zu bremsen.

Es gibt keinen Grund, wieso ein Kursrickgang des Dollars automatisch
gravierende Spannungen im EWS ausldsen musste. Die Erfahrung seit Marz
1985, als die amerikanische Wahrung ihre lange Talfahrt begann, zeigt, dass
es fast wahrend der ganzen Zeit zu keinen ernstlichen Problemen im EWS kam.
Dieses Mal hat jedoch der erneute Kurszerfall des Dollars Erwartungen einer
Leitkursanpassung im EWS geweckt. Von Mitte Oktober an begannen die D-Mark
und der Gulden, sich gegeniiber den anderen Wahrungen des Systems aufzuwerten;
diese Entwicklung beschleunigte sich Ende Oktober noch, als die Gerichte
uber eine Leitkursanpassung sich allgemein ausbreiteten. Die Spannungen
zeigten sich in allen Indikatoren (s. Grafiken), d.h. die Wechselkurse
naherten sich den Interventionspunkten, das Zinsgefalle gegeniber der D-Mark

vertiefte sich und die Interventionen nahmen zu. Die Spannungen verschonten
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keine der EWS-Wahrungen, aber der franzdsische Franc war das Hauptangriffs-
ziel. Die Banque de France reagierte mit sehr bedeutenden Interventionen,
die in der am 29. Oktober beginnenden Woche den Betrag von rund ﬁS-$ 7,5 Mrd.
erreichten, wovon 5,5 Mrd. in den ersten zwei Tagen. Das sind sehr hohe
Betrage, aber man muss sie mit den Betragen der Leistungsbilanz und der
Kapitalbewegungen vergleichen, die beide in einer Grdssenordnung von

US-$ 12 Mrd. pro Monat liegen. Angesichts dieses Drucks reagierte die Banque
de France gemass den Grundsidtzen, die die Zentralbankprasidenten in ihrem
Bericht an die Minister vom 8. September 1987 darlegten, namlich mit dem
Einsatz aller verfligbaren Instrumente. So wurden die intramarginalen Inter-
ventionen bei immer niedrigeren Kursen vorgenommen, denn die Banque de
France liess den Kurs des franzdsischen Franc gegenuber der D-~Mark um mehr
als 2 % abgleiten. Dann wurden am Donnerstag, dem 5. November, die wichtigsten
amtlichen Zinssiatze Frankreichs um 3/4 Punkte angehoben und diese Anhebung
mit einer Senkung des Lombardsatzes und des Satzes fiur Pensionsgeschifte in
Deutschland koordiniert. Dieses koordinierte Vorgehen war Gegenstand eines
gemeinsamen Kommuniqués der beiden Zentralbanken, gefolgt von einer gemein-
samen Erklarung der beiden Finanzminister. Vom Donnerstagnachmittag

(5. November) an milderte sich der Druck auf den franzdésischen Franc, und
die Wirkung der ergriffenen Massnahmen war offenbar zufriedenstellend, denn
die Banque de France intervenierte weder am 6. November noch am Montag dem
9. November. Alles in allem war der Fall Frankreich ein Beispiel guter
Zusammenarbeit, einschliesslich der Verwendung der neuen Finanzierungsfazi-
litat fur intramarginale Interventionen, die Ende Oktober fur die Finanzie-
rung von DM-Verkiaufen im Gegenwert von US-$ 3,5 Mrd. in Anspruch genommen
wurde.

) Die anderen EWS-Wahrungen litten ebenfalls unter Spannungen, aber
weniger akuten. Beispielsweise reagierte die Banca d'Italia, indem sie die
Lira Ende Oktober um 2 % zurlickgehen liess; dies genigte, um den Markt zu
stabilisieren, ohne dass bedeutende Interventionen und ein Anheben der
amtlichen Zinssatze erforderlich waren.

Als die Experten uber die Situation im EWS Bilanz zogen, kamen
sie zur Ansicht, dass die Probleme bisher gut gehandhabt worden sind. Die
Spannungen konnten offenbar verschwinden, wenn weitere Erschitterungen von
aussen ausbleiben. Die Experten fanden jedoch, es sei schwierig zu erkennen,

was den Kursrickgang des Dollars aufhalten kénnte, und wenn dieser
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Kursrickgang weitergeht, konnten sehr bald wieder Spannungen auftreten und
zu Problemen fihren, die sich nur schwer meistern lassen. .

In der Tat liegen die Wechselkurse zur Zeit nahe an dén Interven-
tionspunkten, so dass nicht mehr viel Spielraum bleibt. In einigen Lindern
konnte das Erreichen der Interventionspunkte ungesunde Erwartungen einer
unmittelbar bevorstehenden Leitkursanpassung wecken. Selbstverstandlich
kann man noch mit den Zinssitzen mandvrieren, aber in der derzeitigen Kon-
junktur wdre es politisch sowohl schwierig, in Deutschland und in den Nieder-
landen die Sdtze nochmals zu senken, als auch sie in den anderen Lindern,
in denen die realen Sdtze schon sehr hoch sind, nochmals anzuheben.

Die Experten haben des weitern kurz die Situation der anderen
EG-Wahrungen gepruft. Das Pfund Sterling war wahrend der letzten Monate
sehr stabil und verhielt sich beinahe wie ein Teilnehmer am Wechselkurs-
mechanismus, mit einer Obergrenze von DM 3 fir 1 £. Das Pfund kam unter
Aufwertungsdruck, aber die Schwache des Dollars wirkte sich hilfreich aus,
denn in solchen Fallen schwacht es sich gegeniiber den anderen europaischen
Wahrungen eher ab. Die Bank of England intervenierte recht energisch und
nahm auch einen gewissen Riuckgang der Zinssatze in Kauf. Der kiirzliche
Zusammenbruch der Borse machte diesen Zinsrickgang akzeptabel.

In Spanien bestanden seit dem Friuhjahr Probleme, weil hohe Zins-
satze zu Kapitalimporten fihrten, die bis im September den Kurs der Peseta
ansteigen liessen. Der Kursrickgang des Dollars wirkte sich beruhigend auf
diesen Anstieg aus. Der Kurs der Peseta ging zurick, es kam zu bedeutenden
Kapitalabfliissen, was eine Reduzierung der Liquiditdt ermdglichte, und die
Zinssatze sanken.

Die griechische Drachme und der portugiesische Escudo verzeichneten
keine besonderen Probleme.

Herr Dalgaard schliesst sein Referat mit einigen kurzen Bemerkungen
zu zwel Punkten. Zuniachst macht er darauf aufmerksam, dass die Mobilisierung
von ECU, die von der Banca d'Italia im September vorgenommen wurde, nicht
so harmonisch ablief wie das vorherige Mal, da eine der EG-Zentralbanken
die vorgeschriebenen Fristen nicht einhielt. Infolgedessen kam es zu einer
Verspitung von zwei Tagen, bis die Banca d'Italia die Mittel erhielt, und
diese Verspatung stiftete bei den anderen Zentralbanken einige Verwirrung,
denn sie wussten bis zum letzten Moment nicht, welches nun die Wertstellung

der Transaktion war.
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Die allgemeinen Einrichtungen des neuen Konzertations-Telefonnetzes
sind in den Zentralbanken erstellt, und die Arbeitsplatze sind oft schon 1in
den Buros, so dass die Teilnehmer an der Ausschussitzung entwede} schon
Uber einen Apparat verfigen oder bald verfigen werden, der sie mit dem Netz
verbindet. Dieses Netz wird noch verschiedenen Tests unterworfen werden,
aber es kann schon jetzt fur bilaterale Gespriache benutzt wérden; die Experten
der EG benutzten es am Freitag, dem 6. November, fiur ihre Konzertation zur

Vorbereitung der ersten (berwachungsibung.

B. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter hatten einen sehr offenen und umfassenden
Gedankenaustausch uber die Grunde, die zu einem erneuten Abwertungsdruck
auf den US-Dollar fihrten, iber die derzeitige Lage und die Aussichten. Es
wurde vermerkt, dass die Markte bis zu einem gewissen Grad die reale Verbes-
serung, die bei den Handelsstrdmen im Gang ist, unterschatzten, weil sie
den nominalen Zahlen zuviel Aufmerksamkeit schenkten, und der Meinung waren,
dass von der Haushaltspolitik nicht genigend Unterstutzung kam. Der relativ
bescheidene Umfang der Devisenmarktinterventionen der "Federal", verglichen
mit jenen anderer Zentralbanken, liess ebenfalls annehmen, dass die Verei-
nigten Staaten immer weniger bereit seien, sich an die Louvre-Vereinbarungen
zu halten.

Die Erhaltung der Wechselkursstabilitat erforderte ein Anheben
der Zinssatze in den USA, was oft zu einem Anziehen der Zinssatze in anderen
Landern fihrte. Nach dem Bdrsenzusammenbruch zeigte es sich deutlich, dass
die amerikanischen Behdrden nicht mehr bereit waren, neue Zinssatzerhdhungen
in Kauf zu nehmen, um den Dollar zu stitzen; und die amerikanischen Zinssatze
sind in der Tat seither zuriickgegangen.

Mehrere Stellvertreter fanden, die mangelnde Folgerichtigkeit
zwischen den Wechselkurszielen der Louvre-~Vereinbarungen und den unter-
schwelligen Ungleichgewichten der wirtschaftlichen Eckdaten habe die Geld-
politik immer stirker belastet, und es sei schliesslich offenbar geworden,
dass die Kosten fiir eine Wechselkursstabilisierung mittels der Zinspolitik
zu hoch geworden seien.

Was die Beurteilung der derzeitigen Lage und der Aussichten be-
trifft, sind die Stellvertreter der Ansicht, dass nur ein signalhaftes
Vorgehen der USA im Hinblick auf die Reduzierung ihres Haushéltsdefizits

die extreme Unsicherheit, die auf den Markten herrscht, vermindern und



diesen wieder eine gewisse Orientierung geben konnte. Einige Stellvertreter
haben die Notwendigkeit eines ahnlichen, aber in die umgekehrte Richtung
gehenden Signals seitens Deutschlands hervorgehoben. Der Vertreger der
Bundesbank hat jedoch darauf hingewiesen, dass der institutionelle Rahmen
der Haushaltsplanung der Bundesrepublik es schwierig und unwahrscheinlich
mache, die fur 1990 vorgesehenen Steuerreformen vorzuziehen.

Mehrere Stellvertreter haben die Bedeutung unterstrichen, die die
Folgen des Borsenkrachs fiir den Trend des Dollars haben kdnnten. So kann in
den Vereinigten Staaten eine negative Auswirkung auf den Konsum und die
Inlandausgaben erwartet werden, jedoch sehr viel weniger in den europai-
schen Landern; dies konnte zu einer Milderung des Drucks auf den US-Dollar
beitragen, indem die aussenwirtschaftliche Anpassung erleichtert wird.
Ferner wurde betont, dass sich in den USA die Meinung ausbreitet, die Infla-
tionsgefahr habe sich wegen de Borsenkrachs vermindert, und ein weiterer
Kursrickgang des Dollars kdnnte ohne gefahrliche Auswirkungen auf die Preise
erfolgen.

Die Stellvertreter waren der Meinung, dass angesichts des Wider-
strebens der '"Federal" gegeniiber Interventionen und des derzeitigen libera-
leren Kurses ihrer Geldpolitik die europaischen Linder nicht viel tun
konnten, um einem Baissedruck auf den Dollar Widerstand zu leisten. Sie
waren sich weitgehend einig, dass die binnenwirtschaftliche Politik besser
auf die aussenwirtschaftliche Anpassung abzustimmen sei, insbesondere in
den USA, und dass man in der Zwischenzeit hoffen miisse, die Devisenmarkte
pendelten sich annahernd auf den jetzigen Kursen ein.

In ihrer Diskussion Uber die Entwicklung im EWS schlossen sich
die Stellvertreter einhellig der positiven Beurteilung der Zusammenarbeit
im System und der kiirzlich vereinbarten Massnahmen zur Bekampfung von Druck
auf die Wechselkurse an. Sie bemerkten jedoch, dass die Spannungen im EWS
wieder aufleben kodnnten, wenn der Dollar weiter an Wert verliert.

Ein Stellvertreter unterstrich, dass, sollte dies der Fall sein,
es wesentlich sei, dem Druck des Marktes zu widerstehen, da es seiner
Ansicht nach wichtig ist, mit der Meinung aufzurdumen, ein Kursrickgang des
Dollars fiihre unvermeidlich zu einer Leitkursanpassung, was an und fur sich
schon destabilisierende Kapitalstrome im EWS auslosen kann. Andere Stell-
vertreter wiesen freilich darauf hin, dass der Spielraum fur flexibles
Auffangen von Druck auf die Wechselkurse und fir Zinssatzanderungen in den

EWS-Liandern beschrankt ist. Die Zinssatze sind namlich real schon sehr hoch



_8_
in jenen Liandern, deren Wahrung potentiell schwach ist, und nominal gesehen
niedrig

in den Landern, deren Wahrung potentiell stark ist.

c. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende erdffnet die Diskussion mit dem Vorschlag, sich
zunachst auf die Sachfragen in den Referaten der Herren Dini und Dalgaard
zu konzentrieren und erst danach die Verfahrensfragen anzugehen.

Herr Godeaux ruft in Erinnerung, dass in der Erkliarung des Vor-
sitzenden der Notenbankprasidenten der Zehnergruppe einem Absatz besondere
Bedeutung zukomme, namlich jenem, der die Anstrengungen und die Erfolge der
europaischen Wahrungszusammenarbeit hervorhebt. In der Tat stelle das EWS
unter den derzeitigen Umstanden mehr denn je die einzige Oase der Stabilitat
dar. Ohne Zweifel werde man in den kommenden Wochen einen weiteren Kurs-
rickgang des Dollars erleben, und da die erste Ubung in der verstarkten
Uberwachung erdffnet sei, stelle sich die Frage "Was kann man anderes,
Zusatzliches, Besseres tun als was bisher getan worden ist?". Die Beziehung
zwischen der Bundesbank und der Banque de France und die Gegenmassnahmen,
die diese beiden grossen Zentralbanken nach gegenseitiger Absprache organi-
siert haben, waren ein Beispiel fur die wirksame Nutzung der Mittel, die
dank der kiirzlichen {bereinkunft der Notenbankprasidenten moglich war. Aber
welche Lehre konne man aus diesem Beispiel ziehen, und sei sie ubertragbar?
Wie konne man sich vorbereiten, wenn ein gefiahrdetes System verteidigt
werden misse, und kénne man eine wirksame europaische Antwort auf die der-
zeitige zerrittete Lage geben?

Der Vorsitzende findet, der Diskussionsbeitrag von Herrn Godeaux
bekraftige den Grundtenor der Referate der Herren Dini und Dalgaard, d.h.
dass es schwierig sei, die Entwicklungen und Verhaltensweisen genau vorher-
zusagen. Die Wechselkurspolitik misse je nach den Ereignissen immer neu
festgelegt werden, aber die Geschehnisse der letzten Zeit boten Anregungen
fir das kinftige Verhalten. So seien alle verfugbaren Instrumente eingesetzt
worden, um den Zusammenhalt im EWS zu wahren und auf die Unruhe im Gefolge
des Kursrickgangs des Dollars zu reagieren. Der Einsatz der Instrumente,
namlich der intramarginalen Interventionen, einer vermehrten Nutzung der
Schwankungsbreiten und differenzierter Zinspolitik, sei wirksam und zufrie-
denstellend gewesen. Sei es moglich, mehr zu tun, und die Politik in zusatz-

lichen Bereichen zu koordinieren?
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Herr P6hl ist wie Herr Godeaux der Ansicht, dass der letzten
Einrdckung seiner Erklirung grosse Bedeutung zukomme, denn es sei wesentlich,
Europa und der dbrigen Welt zu zeigen, dass das EWS existiere uﬁd gut funk-
tioniere. Herr Dalgaard habe zu Recht daran erinnert, dass ein Kursriickgang
des Dollars nicht automatisch zu Spannungen im EWS fihre. Herr Hoffmeyer
habe dies schon hervorgehoben und die Meinung vertreten, dass die Spannungen
weitgehend von der Politik der beteiligten Lander abhingen. Das EWS sei
besser gefuhrt worden als in fritheren schwierigen Situationen; die {iberein-
kunft der Notenbankpriasidenten vom September sei in Praxis umgesetzt worden,
und man habe insbesondere die Flexibilitdt innerhalb der Schwankungsmargen
genutzt, Trotz innenpolitischer Zwange, die es in allen Landern gebe, seien
die Zinssatze in grossem Masse eingesetzt worden. Die Banque de France habe
den Mut gehabt, ihren offiziellen Satz um 3/4 Punkte anzuheben, zu einem
Zeitpunkt, als die anderen Zentralbanken ihre Leitsatze senkten; die Bundes-
bank habe soweit als moglich zu dieser Bewegung beigetragen. Umfangreiche
intramarginale Interventionen seien vorgenommen worden; sie hdtten jedoch
Auswirkungen auf die Liquiditdat im Land der verwendeten Wahrung, die man
berucksichtigen misse. Es sei klar, dass sich die derzeitige Lage von bei-
spielsweise derjenigen vom Januar 1987 unterscheide. Es bestehe keinerlei
Grund, die Paritaten anzupassen, und es widre keinesfalls gut, jedesmal
nachzugeben, wenn das System unter Druck komme. Sollten aber im schlimmsten
Fall die Interventionskurse erreicht und betrachtliche Interventionen not-
wendig werden, ware es vernunftig, auf eine Trendumkehr zu hoffen, denn je
langer es dauere, desto teurer sei es fiir die Marktteilnehmer, und diese
missten nach einiger Zeit den Mut verlieren. Voraussetzung fur den Erfolg
sei jedoch, dass die Politik iberzeugend vertreten werde. Es gehe nicht
darum, zu erkliren, es gebe keine Leitkursanpassung - das sei unglaubwurdig -,
sondern darum, entschlossen zu handeln.

Man musse im Ubrigen realistisch sein und davon ausgehen, dass
die Vereinigten Staaten ihre Haltung hinsichtlich des Dollars in der Tat
geandert haben, d.h. dass sie zwecks Vermeidung einer Rezession niedrigeren
Zinssatzen Prioritiat einriumen, und nicht der Stabilisierung ihrer Wahrung.
Gewiss sei es wichtig, dass die Vereinigten Staaten eine Rezession vermeiden,
aber ein erneuter Kursriickgang des Dollars bringe die Gefahr mit sich,
dieses Land in eine ahnliche Lage wie 1979 zu fihren und es zu zwingen,
eine restriktivere Politik anzuwenden, als wenn es sich an die Louvre-Verein-

barungen gehalten hatte. Wie dem auch sei, es gebe in den USA, wie auch
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anderswo, mehrere Lager, und man miusse sehen, zu welchem Ergebnis deren
Auseinandersetzung gelange. Europa konne den Dollar nicht stabi}isieren;
selbst mit umfangreichsten Interventionen konne dies nicht gelingen, wenn
die "Federal nicht mitmache und nicht auch in den USA eine entsprechende
Politik angewandt werde. Was zahle, sei, das EWS intakt zu erhalten, und
die Bundesbank sei bereit, alles Erforderliche zu tun, um dieses Ziel zu
erreichen.

Der Vorsitzende greift die letzten Worte von Herrn Pohl auf. Es
sei unmoglich vorauszusagen, wohin der im Gang befindliche Prozess fihren
werde., Europa seil nicht fahig, allein den Dollar zu stabilisieren, und es
sei daher sehr wichtig, innerhalb des EWS eine immer besser gegenseitig
abgestimmte Politik zu betreiben.

Herr de Larosiére erklart sich weitgehend mit den Vorrednern

einverstanden: die Stabilisierung des EWS sei ein zentraler Punkt der der-
zeitigen Wahrungslage, und die Lehre der jlingsten Ereignisse sei klar. Der
kurzlich beschlossene Finanzierungsmechanismus fir intramarginale Interven-
tionen sei in Gebrauch genommen worden. Die von der Schwankungsbreite gebo-
tene Flexibilitat sei genutzt worden, und man habe nicht gezogert, den
franzosischen Franc zwischen dem 28. und dem 29. Oktober gegeniiber der

D~Mark um 1 1/2 X zurickzustufen, was die Spekulation gegen den Franc zunichst
gebremst, dann zum Stillstand gebracht habe. Man misse sehen, dass die
Gewinne, die sich ein Spekulant von einer Leitkursanpassung erhoffen konne,
angesichts des konvergierenden Desinflationsprozesses in mehreren EWS-Landern
negativ ausfallen kdnnen. Es sei daher von héchster Wichtigkeit, den Kurs
innerhalb der Bandbreite nicht auf einem zu hohen Stand zu halten, wenn eine
Wihrung angegriffen werde; daran habe man sich in Frankreich gehalten, wobei
man sich auch an jiingsten Beispielen in Dinemark orientiert habe. Ein solches
Vorgehen miisse klar dargestellt werden, und man habe dann auch in Paris eirn
Kommuniqué vercffentlicht, um dem Publikum zu erlédutern, dass die technische

Nutzung der Schwankungsmarge angewandt werde, um die Spekulation zu treffen.

Energische Massnahmen bei den Zinssdtzen seien in Verbindung mit
der Bundesbank ergriffen worden; niitzlich seien auch die vorausgegangenen
Massnahmen der Nederlandsche Bank und begleitenden Massnahmen anderer, z.B.
der Bank of England, gewesen. Es sei sehr wichtig, das Zinsgefdlle im Auge zu
behalten. So habe sich die Differenz zwischen den deutschen und den

franzésischen Dreimonatssidtzen von fast 4 % im August/September auf
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3,25 7Z im Oktober verringert. Dies habe die Situation labiler gemacht.

Es sei wenig angezeigt gewesen, die Sétze in Frankreich anzuheben, wiahrend
sich gerade die Borsenkrise entwickelte. In Zukunft sollten daﬂer noch
besser koordinierte vorbeugende Massnahmen bei den Zinssatzdifferenzen
ergriffen werden.

Herr de Larosiére schliesst sich vorbehaltlos den Aussagen uber
die Notwendigkeit, die Funktionsweise des EWS zu starken, an und ist wie
Herr Pdhl der Ansicht, dass es keinerlei technische Rechtfertigung fir eine
Leitkursanpassung gebe. Man musse daher klar zeigen, dass keine solche
stattfinden werde. Das Zinsgefdlle und die Positionen im Kursband sollten
schliesslich jene zermirben, die letzten Endes kostspielige Positionen
eingehen. All dies hdnge selbstverstandlich sehr eng mit dem internationalen
Kontext zusammen, und man misse daher vermeiden, dem Dollar gegeniiber eine
passive Haltung einzunehmen. Die Entwicklung dieser Wahrung sei fiir die
europaische Konkurrenzfahigkeit und das Funktionieren des internationalen
Wahrungssystems von wesentlicher Bedeutung, und Europa musse sich beim
Entscheidungsprozess auf diesem Gebiet in den Vereinigten Staaten hartndckig
zeigen.

Herr Duisenberg stimmt den Bemerkungen der Herren P6hl und de

Larosiére Uber eine Leitkursanpassung zu. Die jlingsten Ereignisse hatten
gezeigt, dass gut koordinierte Bemithungen, mit dem Einsatz der verfigbaren
Instrumente, wirksam seien. Die Nederlandsche Bank freue sich, an dieser
koordinierten Aktion mitgemacht zu haben; andere Lander ausserhalb der EG
hatten es ebenfalls getan, wie 2.B. die Schweiz. Dagegen seien die Zinssatz-
senkungen der amerikanischen Banken gegen den Strom erfolgt.

Herr Duisenberg sieht die Haltung der amerikanischen Behorden
gegenuber dem Dollar nicht so pessimistisch wie Herr Pohl. Einige Anzeichen,
wie die zwar bescheidenen Interventionen der "Federal', liessen vermuten,
dass sie nicht zum "benign neglect" zuriickgekehrt seien und dass sie glaub-
wiurdige Massnahmen ergreifen konnten. Europa habe demonstriert, dass es
handeln konne und wolle; die wichtigsten Massnahmen mussten nun von den
Vereinigten Staaten kommen.

Herr Hoffmeyer ist ebenfalls der Meinung, dass Erklarungen, es

werde keine Leitkursanpassung geben, zu nichts fihrten. Dies sei nicht
glaubhaft. Dagegen ware es nutzlich, dass die grossen Linder_- ohne einen
bestimmten Kurs zu nennen - ihre Absicht bekanntgdben, den Dollar zu stabili-

sieren; ein solches Vorgehen wirde indirekt auch das EWS stabilisieren.
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Der Vorsitzende gibt einige Kommentare zu Italien ab. Er dankt
zunachst den Notenbankprasidenten fir ihre Mitwirkung bei der quilisierung
von ECU, die die Banca d'Italia im September, am Vortag des Treffens von
Nyborg, vornahm. Zu jenem Zeitpunkt habe die Wechselkurspolitik der Banca
d'Italia darauf abgezielt, eine bestimmte Position der Lira im Kursband zu
halten, denn man hatte den Eindruck, dass der Druck aus dem Inland kam und
auf eine bedeutende Anpassung der Lira spekulierte. Uberdies bereitete die
italienische Regierung das Budget fiir 1988 vor, und eine Abschwdchung und
eventuelle Abwertung der Lira waren als eine Belohnung der wirtschaftlichen
Disziplinlosigkeit angesehen worden, umso mehr, als sich ein Wiederaufleben
der Inflation abzeichnete. Was im folgenden passiert sei, habe die Berech-
tigung der eingeschlagenen Politik gezeigt. Es sei namlich zu einem Devisen-
rickfluss gekommen, und die Banca d'Italia habe D-Mark in einem hoheren
Betrag als die vorherigen Verkaufe zu einem niedrigeren Kurs zurickgekauft.
Wenn man die Wechselkursdifferenzen und die Bankkommissionen bericksichtige,
hatten die Marktteilnehmer, die Positionen eingegangen seien, wirklich
Verluste erlitten, was eine erzieherische Wirkung gehabt haben dirfte.

Im Oktober sei die Politik der Banca d'Italia anders gewesen, da
die Spannungen nicht Angriffen gegen die Lira entsprachen, sondern das
System als Ganzes betrafen. Wie die Banque de France habe auch die Banca
d'Italia den Kurs ihrer Wahrung um etwa 2 % abgleiten lassen, und netto
gesehen habe sie nicht interveniert. Die Zinspolitik habe kein Anheben der
offiziellen Satze umfasst, da schon im September eine Erhdhung vorgenommen
worden war, aber die Satze fiir Staatspapiere seien erhdht worden.

Der Vorsitzende kommt wieder zur allgemeinen Debatte zurick und
erklart, er teile ein wenig den Eindruck von Herrn Duisenberg, namlich dass
die amerikanischen Behdrden sich anscheinend zeitweise nicht mehr fur das
Los ihrer Wahrung interessierten, aber dass inzwischen einige von ihnen zur
Ansicht gekommen seien, man sei zu weit gegangen. Wenn auch klar sei, dass
Europa allein keine Dollarerholung bewirken konne, so konne doch die gemein-
same Haltung einen Anstoss in die richtige Richtung geben. Daher gehe das
Element des Vertrauens und der Stabilitiat, das das EWS darstelle, iber die
zusammengezahlten Interessen der teilnehmenden Lander hinaus. In diesem
Sinne sel es wichtig, alle verfigbaren Instrumente zu nutzen, und es sel
klar, dass die Vereinbarung von Basel/Nyborg vom September sehr niitzlich
sei; ohne sie hatten die Zentralbanken weniger Mittel zur Verfigung gehabt,

um das EWS flexibel zu leiten.
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Herr Delors unterstreicht, die Kommission freue sich iiber die von
den Zentralbankprasidenten im September getroffene und heute ratifizierte
Vereinbarung und auch iber die Art und Weise, wie sie angewendeé worden
sei. Er erinnert daran, dass zwischen Oktober 1986 und Januar 1987 der
Dollar gegenuber der D-Mark von 2,04 auf 1,857 gesunken sei, und dass man
insbesondere im Januar 1987 schliesslich eine der mihsamsten Zusammenkinfte
der Finanzminister und Notenbankprasidenten abhalten musste. Diesmal, zwischen
Mitte August und dem 9. November 1987, sei der Kursriickgang des Dollars
starker gewesen, von 1,857 auf 1,66, und das EWS habe dank der {bereinkunft
der Notenbankprasidenten die Mittel gefunden, um Widerstand zu leisten und
zu zeigen, dass es keinerlei objektiven Grund im System selbst fir eine
Anpassung der Paritaten gebe. Die Kommission habe in einem Kommuniqué die
Initiative der Nederlandsche Bank, die gemeinsame deutsch~franzésische
Aktion und die anderen Beschlisse, wie jenen der Bank of England, begrusst;
diese Massnahmen hatten die Widerstandsfahigkeit Europas bewiesen.

Herr Delors erklart sich etwas besorgt uUber die Bemerkungen ameri-
kanischer Amtstrager, in denen das EWS quasi als Hindernis fur die Anpassung
der Wechselkurse hingestellt wird, da es die D-Mark daran hindere, sich so
weit aufzuwerten, wie dies die Vereinigten Staaten wunschten. Welches auch
die Tragweite solcher Bemerkungen oder auch anderer sei, die die Aufgabe
der europaischen Zentralbanken nur erschwerten, es sel wichtig zu wiederholen,
dass es keinen sachlichen Grund fiir eine Anderung der Parititen gebe. Es
scheine jedoch klar, dass es, solange man nicht die Grundgegebenheiten in
Angriff nehme, schwierig bleibe, auf den Markten genligend Glaubwiirdigkeit
zurickzugewinnen. In anderen Worten, ndtig ware ein "Louvre" mit energischen
amerikanischen Beschlissen im Haushaltbereich und einigen Massnahmen in
Europg.

Der Vorsitzende bemerkt, die Erklarung vom 9. November des Vor-
sitzenden der Notenbankpriasidenten der Zehnergruppe gehe in die gleiche
Richtung wie die von Herrn Delors; im lUbrigen unterstreiche die Presse
heute, dass die Notenbankprasidenten auf dem Gebiet der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik den Ball wieder den Regierungen zugespielt haben.

Hinsichtlich des Verfahrens erklart der Vorsitzende, dass der
Ausschuss das Verfahren bestitigen konne, das man diesmal versuchsweise
angewandt habe, d.h. die "Dalgaard-Gruppe' wird ersucht, auf dem einge-
schlagenen Weg fortzufahren. Heute seien die Fragen so bedeutend gewesen,

dass es nicht schwer gewesen sei, eine reichhaltige und umfassende Debatte
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durchzufiihren. In Zukunft sollte aber die Uberwachung nicht eine Priifung
aller Linder bilden, wobei praktisch ein vollstandiger Uberblick gegeben
wird. Vielmehr sollte man sich insbesondere im Hinblick auf eine Diskussion

fur das Vorgehen im kommenden Monat auf die Hauptpunkte konzentrieren.

III. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

Uber die Entwicklung an den Devisenmdrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Lander im September, Oktober und in den

ersten Novembertagen 1987.

Der Vorsitzende bemerkt, dass die Materie des Berichts schon
weitgehend von Herrn Dalgaard dargelegt und von den Zentralbankprasidenten
diskutiert worden ist; er stellt fest, dass der Ausschuss den Bericht verab-
schiedet, der nach dem Ublichen Verfahren den EG-Finanzministern zugestellt

werden wird.

Iv. Unterzeichnung der Akte uUber den Beitritt der Banco de Portugal

zum EWS—-Abkommen

Der Vorsitzende ersucht die Zentralbankprasidenten, die Beitritts-
akte der Banco de Portugal zum Abkommen iiber das EWS in den iblichen drei
Fassungen - deutsch, englisch und franz6sisch -, die ihnen vorgelegt werden,
zu unterzeichnen; die Zentralbankprasidenten schreiten zur Unterzeichnung,

und der Vorsitzende heisst die Banco de Portugal im EWS willkommen.

V. Durchfihrung der von den Zentralbankprisidenten am 8. September

1987 vereinbarten Massnahmen zur Starkung des EWS:

- Unterzeichnung der Akte betreffend das Abkommen vom 13. Marz 1979

zwischen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europaischen

Wirtschaftsgemeinschaft uber die Funktionsweise des Europaischen

Wahrunpssystems;

- Verabschiedung der Eintragungen in das Protokoll der Sitzung;

~ Verabschiedung des in Zukunft anzuwendenden {iberwachungsverfahrens.

Die Zentralbankprasidenten unterzeichnen die Akte betreffend das
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Abkommen Uber das EWS in den ublichen drei Versionen (deutsch, englisch,
franzdsisch). ‘

Herr Pohl macht zwei Bemerkungen. Er ruft in Erinnerung, dass es
nicht einfach war, die Vereinbarung vom September dem Zentralbankrat der
Bundesbank und der offentlichen Meinung in Deutschland schmackhaft zu machen.
Es sei daher zu winschen, dass bei den intramarginalen Interventionen, fur
die Finanzierung bendtigt wird, die Regel der vorherigen Anfrage und Geneh-
migung strikte eingehalten wird.

Im uUbrigen sind nach Ansicht von Herrn Pdhl die von den Notenbank-
prasidenten verabschiedeten Anpassungen ein echter Schritt nach vorn. Es
sei daher angezeigt, die Debatten iliber die Funktionsweise des EWS nun eine
gewisse Zeit ruhen zu lassen. Verbesserungen der bestehenden Elemente seien
gewiss jederzeit méglich, aber wenn Diskussionen abgehalten werden miissen,
dann sollten sie im Ausschuss der Zentralbankprasidenten stattfinden und
nicht in aller Offentlichkeit. Sonst wecke man erneut Erwartungen und konnte
in Deutschland Schwierigkeiten hervorrufen, die dem angestrebten Ziel keines-—
falls dienten.

Der Vorsitzende erklart, die Finanzierung intramarginaler Inter-
ventionen misse in der Tat Gegenstand einer vorherigen Abmachung zwischen
den betroffenen Zentralbanken sein; diese Regel sei keine blosse Formalitat
und misse im Sinne der getroffenen Vereinbarung eingehalten werden.

Herr de Larosiére dankt Herrn Pohl fir die gute Zusammenarbeit

bei der erstmaligen Beanspruchung der Finanzierungsfazilitat gemass der
Vereinbarung von Basel/Nyborg.

Der Vorsitzende unterstreicht, es habe sich um eine vorweggenommene
Demonstration der Leistungsfahigkeit des Mechanismus gehandelt, die dank
dem Kooperationswillen der Notenbankprasidenten zustande gekommen sei.

Herr Delors weist darauf hin, dass der Europaische Rat vom Dezember
1985 die Kommission ersucht hatte, einen Bericht iber die Entwicklung der
Wirtschafts~ und Wahrungsunion zu erstellen; dieser Bericht muss spiatestens
dem Europaischen Rat von Kopenhagen am 4./5. Dezember 1987 ubergeben werden.
Um die von Herrn P6hl genannten Nachteile zu vermeiden, erklart sich Herr
Delors bereit, den Notenbankprasidenten vor dem Europaischen Rat einen Text
zuzustellen,

Der Vorsitzende meint, dass die Zentralbankpriasidenten zweifellos
mit Interesse einen Text der Kommission lesen wurden, in dem diese zwar

durchaus ihren Aufgaben nachkommen, dabei aber die Sorgen des Ausschusses




- 16 -

berucksichtigen konnte. So ware es wiunschenswert, insbesondere die einge-
fihrten Verbesserungen und die Art und Weise, wie sie angewendet worden
seien, hervorzuheben.

Wie Herr P6hl ist auch Herr Hoffmeyer der Ansicht, dass in diesem

Stadium der Hinweis auf Vorschliage oder Ideen fur weitere technische Ver-

besserungen des EWS kontraproduktiv ware.

- Verabschiedung der Eintragungen in das Protokoll der Sitzung

- Verwendung der sehr kurzfristigen Finanzierung fur intramar-

ginale Interventionen

Hinsichtlich der in Art. 6.1 des EWS-Abkommens vorgesehenen sehr
kurzfristigen Kreditfazilitaten bekrdftigen die Zentralbankprdsidenten ihre
Vereinbarung vom 8. September 1987. Die EG-Zentralbanken akzeptieren die
Vermutung, dass im Rahmen des in Kapitel I des EWS-Abkommens beschriebenen
Wechselkursmechanismus intramarginale Interventionen, die mit Zustimmung
der die Interventionswdhrung emittierenden Zentralbank vorgenommen werden,

unter folgenden Voraussetzungen uber den EFWZ finanziert werden koénnen:

- Die Finanzierung darf kumulativ das Doppelte der Schuldnerquote
der Schuldnerzentralbank im kurzfristigen Wahrungsbeistand nicht
Ubersteigen.

- Die Schuldnerzentralbank ist bereit, auch ihre Eigenbestande in
der Wahrung, die fir Interventionszwecke verkauft werden soll,
einzusetzen, und zwar in einer zu vereinbarenden Hdhe,

-~ Rickzahlungen erfolgen entsprechend den Vorschriften von Art. 16.1
des EWS-Abkommens. Die Glaubigerzentralbank behalt sich das Recht
vor, Ruckzahlung in ihrer eigenen Wahrung zu verlangen, wenn dies
mit Blick auf die monetare Lage in ihrem Land notwendig erscheint,
wobei sie die Reserveposition der Schuldnerzentralbank beruck-

sichtigen wird.

Die Notenbankprisidenten sind sich insbesondere Uber die folgenden

Punkte einig:

a) Der "kumulative" Betrag wird definiert als die gesamte ausste-
hende Verschuldung einer Zentralbank aus der sehr kurzfristigen
Finanzierung samtlicher intramarginaler Interventionen.

b) Art. 7 bis 16 des EWS-Abkommens gelten uneingeschridnkt fur Forde-

rungen und Verbindlichkeiten aus der sehr kurzfristigen




c)

d)

e)

gekommen,
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Finanzierung intramarginaler Interventionen; vorbehalten bleibt

das Recht der Glaubigerzentralbank, Rickzahlung in ihrer eigenen
Wahrung zu verlangen.

Allein die Glaubigerzentralbank entscheidet, ob die Ruckzahlung

in ihrer eigenen Wahrung mit Blick auf die monetare Lage notwendig
erscheint.

Das Recht der Glaubigerzentralbank auf Riickzahlung in ihrer eigenen
Wahrung besteht lediglich gegenuber der jenigen Zentralbank, der

die sehr kurzfristige Finanzierung von intramarginalen Interven-
tionen eingeraumt wurde, und ist auf den Umfang beschrankt, in

dem die Schuldnerzentralbank iiber Guthaben in der Wahrung der
Glaubigerzentralbank verfigt.

Falls im Anschluss an die in Art. 13 des EWS-Abkommens vorgesehene
automatische Aufrechnung die Forderung einer Glaubigerzentralbank
durch eine Zentralbank beglichen wird, die nicht mit derjenigen
Zentralbank identisch ist, der die sehr kurzfristige Finanzierung
von intramarginalen Interventionen eingeriaumt wurde, hat die
Glaubigerzentralbank das Recht, die urspringliche Schuldnerzentral-
bank zu ersuchen, die im Saldenausgleich erhaltenen Reserveaktiva
in ihre eigene Wahrung zu konvertieren. Vorbehalten bleiben die

in ¢) und d) erwahnten Bedingungen.

- Annahme der ECU im Saldenausgleich

Hinsichtlich der Annahme von ECU in den in Art. 16.1 beschrie-

benen Saldenausgleichstransaktionen bekraftigen die Zentralbankprdsidenten

ihre Vereinbarung vom 8. September 1987. Die EWG~Zentralbanken sind uberein-

ECU zum Ausgleich von offenen Forderungen aus der sehr kurzfristigen

Finanzierung iUber ihre in Art. 16.1 des EWS-Abkommens genannte Pflichtquote

hinaus und bis zu 100 % anzunehmen, solange

- sich dadurch nicht eine unausgewogene Zusammensetzung ihrer Reserven

ergibt, und

- keine Ubermdssigen Schuldner- und Glaubigerpositionen in ECU

entstehen.

Die Zentralbankprdsidenten haben vereinbart, nach zwei Jahren der

Erfahrung die formellen Bestimmungen uber die offizielle ECU im Ausschuss
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der Zentralbankprasidenten gemass der allgemeinen Bestimmung von Art. 21

des EWS-Abkommens zu uberprifen.

-~ Ausbau des {berwachungsverfahrens

Die Zentralbankprisidenten bekriftigen ihre Ubereinkunft vom
8. September 1987 hinsichtlich des Ausbaus des Uberwachungsverfahrens. Mit
dem Ziel, die zur Beibehaltung des EWS-Wechselkurszusammenhalts zur Verfiigung
stehenden Instrumente effizienter einzusetzen, sind die Zentralbankprasi-
denten ubereingekommen, im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
das Verfahren der gemeinsamen {jberwachung der Wirtschafts- und Wihrungsent-
wicklung und der Wirtschafts- und Wahrungspolitik auszubauen, um so zu
einer gemeinsamen Beurteilung gegebener Verhaltnisse und geeigneter wirt—~

schaftspolitischer Gegenmassnahmen zu gelangen.

- Verabschiedung des in Zukunft anzuwendenden {jberwachungsverfahrens

Herr Dalgaard fasst die Vorschlage der Experten im Bericht Nr. 62

zusammen. Die Uberwachung der Geld- und Devisenmirkte und die Analyse der
durchgefihrten Aktionen wird jeden Monat von den Vertretern der EG-Zentral-
banken in der ''Konzertationsgruppe'" unter dem Vorsitz von Herrn Dalgaard
vorbereitet werden. Eine erste Untersuchung wird grundsiatzlich am Nachmittag
des Freitags vor der monatlichen Sitzung in Basel durchgefuhrt, wobei man
sich des neuen Konzertationstelefonnetzes bedient. Am Montagmorgen 8 Uhr
wird die Untersuchung in einer Zusammenkunft der Experten der EG, die vor
der Sitzung der Stellvertreter stattfindet, fortgesetzt. So kann der Vor-
sitzende der Expertengruppe die Ergebnisse dieser Vorarbeit den Stellver-
tretern vorlegen. Danach erstatten die Vorsitzenden der Expertengruppe und
des Stellvertreterausschusses dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten an
der Sitzung vom Dienstag mindlich Bericht. Die Prasidenten werden uberdies
die von den Experten gepriften neuen Grafiken und Tabellen zur Entwicklung
der Markte erhalten, sowie eine - teilweise ebenfalls neue — Dokumentation
uber die wirtschaftlichen Eckdaten. Alle diese Unterlagen missten von Sekre-
tariat vorbereitet werden, das sich entsprechend organisieren muss.

Die Sitzung fir die Fertigstellung des fir die Finanzminister
bestimmten "Konzertationsberichts', die bisher am Montag um 8.30 Uhr statt-
fand, wirde in Zukunft am Montag um 15 Uhr stattfinden. Diese Anderung
bedeutet, dass die Stellvertreter den Bericht nicht mehr nach der Prifung

durch die Experten und vor der Verabschiedung durch die Zentralbankpra-
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sidenten ansehen kdnnen. Die Stellvertreter werden jedoch nach wie vor den
Entwurf erhalten; sie konnten daher diesen prufen und ihren Experten die
notwendigen Instruktionen fiir etwaige Anderungen geben. \

Herr Dalgaard erinnert daran, dass die praktischen Aspekte der
von den Experten vorgeschlagenen Uberwachung flexibel sein und im Licht der
gesammelten Erfahrungen Uberpriiffungen unterworfen werden sollten. Die heutige
erstmalige Ubung sei eben gerade auf Versuchsbasis durchgefiihrt worden.

Herr Dini erklart, die Stellvertreter seien mit der Verabschiedung
der Verfahrensaspekte der Uberwachung, die in Kapitel II des Berichts Nr. 62
zu finden sind und von Herrn Dalgaard soeben zusammengefasst wurden, einver-
standen. Sie haben vermerkt, dass die erstmals den Prasidenten vorgelegten
Grafiken versuchsweise erstellt wurden und noch verbessert werden kdnnen.
Die Stellvertreter haben einige Anregungen vorgebracht, denen man Rechnung
tragen wird. Sie haben ferner vorgeschlagen, dass die neuen Grafiken, die
derzeit von der Danmarks Nationalbank ausgearbeitet werden, so bald als
moglich vom Sekretariat zu erstellen seien. Es soll das Notige vorgekehrt
werden, damit das Sekretariat diese Aufgabe erfillen kann. Da die neuen
Grafiken die neusten Tageswerte der Interventionen enthalten und da das
Verfahren eine {lbermittlung per Telefax impliziert, wird jede Zentralbank
sich vergewissern missen, dass die so ubermittelten Daten nur von jenen
gesehen werden, die an der Uberwachungsiibung teilnehmen. Schliesslich haben
die Stellvertreter noch hervorgehoben, dass das (berwachungsverfahren flexibel
zu halten und von Zeit zu Zeit aufgrund der gesammelten Erfahrungen zu
iberprufen ist.

Der Vorsitzende dankt den Herren Dalgaard und Dini fur ihre Referate
und stellt fest, dass der Ausschuss der Verabschiedung der Verfahrensvor-

schlage der Experten und der Stellvertreter zustimmt.

VI. Gedankenaustausch uber die jungsten Vorschldge der Kommission zur

vollstandigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass die Notenbankprasidenten,
im Anschluss an eine Anfrage, die er an Prasident Delors gerichtet hatte,
die verschiedenen Dokumente der Kommission zur Liberalisierung des Kapital-
verkehrs erhalten haben. Er dankt Herrn Delors. Der Ausschuss werde von
seiner Anwesenheit profitieren, um von ihm eine Darlegung der Vorschlage

der Kommission zu hdren.
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Herr Delors dankt den Zentralbankprasidenten dafuir, dass sie
einen Teil dieser Sitzung einer ersten Reaktion auf die Dokumente widmen
wollen, die von der Kommission am 21. Oktober 1987 dem Rat der éemeinschaften
eingereicht worden sind} sie betreffen die letzte Etappe fiur die Realisierung
einer vollstandigen Freigabe des Kapitalverkehrs, wie sie in einem gemein-
schaftlichen Finanzraum vorgesehen ist, der einen gemeinsamen Markt der
Finanzdienstleistungen einschliesst.

Herr Delors erinnert daran, dass er erstmals im Frihjahr 1986 dem
Ausschuss diese in der Verwirklichung eines grossen Marktes ohne Grenzen im
Jahr 1992 eingeschlossene Perspektive vorgelegt hat. Vier Fragen sind damals
gestellt worden. Sind die Bankengesetze der Mitgliedstaaten geniigend homogen
und streng, um eine vollstiandige Freigabe des Kapitalverkehrs zu erlauben,
ohne dass dieser eine Harmonisierung dieses gesetzlichen Rahmens vorangeht?
Sind die bankenaufsichtlichen Regeln des Sparerschutzes in allen Lindern
auf einem geniigend hohen Stand, so dass auch dieses Element nicht vorher
behandelt werden muss? Welches sind die Bindeglieder zwischen der Verwaltung
des EWS und der Verwaltung des gemeinsamen Finanzraums? Wie sind die schwie-
rigen Probleme zu lésen, die wegen der unterschiedlichen Besteuerung der
Einkinfte aus Bankeinlagen, Anleihen und Aktien entstehen?

Im Juli 1986 haben die Zentralbankprasidenten einen Bericht uber
diese Liberalisierungsetappe, die im November 1986 verabschiedet wurde,
vorgelegt, Die Kommission schldgt nun die zweite und letzte Etappe vor,
wobei die Lage zur Zeit die folgende ist: vier Lander haben den Kapitalver-
kehr schon vollstandig liberalisiert, vier weitere sind nahe daran, und
vier Lander mochten schliesslich noch zusatzliche Fristen fir die Anwendung.
Vorgeschlagen sind Ende 1990 fir Spanien und Irland und Ende 1992 fur Griechen-
land und Portugal, aber der Finanzminister des letztgenannten Landes hat
schon in Nyborg erklart, er wiunsche eine langere Frist.

Von den vier in Erinnerung gerufenen Fragen sind die beiden ersten,
iber die Bankengesetze und die bankenaufsichtlichen Regeln, von den daruber
befragten Experten und selbst von den Ministern, die dariber schon zweimal
diskutiert haben, bejahend beantwortet worden. Beim {bergang von der Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs zur Schaffung eines Marktes der Finanzdienst-
leistungen werden selbstverstandlich eine Anzahl Richtlinien vom Ministerrat
verabschiedet werden missen. Diese Texte werden im besonderen von einem
Ad~hoc-Ausschuss, der dem Ausschuss der Zentralbankprasidenten nahesteht,

gepruft.




- 21 -

Zu den verbleibenden zwel Fragen kommen zwei weitere hinzu, namlich:
was tun, wenn ein Land voriibergehend in Schwierigkeiten gerat? und was tun,
wenn die Schwierigkeit die Gemeinschaft als Ganzes betrifft? (D{e derzeitige
Lage konnte als Beispiel dafiir angesehen werden.) Fir den Fall eines Landes,
das sich vorilbergehend in Schwierigkeiten befindet, schlagt die Kommission
eine spezielle Schutzklausel in der Richtlinie anstelle der Inanspruchnahme
der Artikel 108, 109 und 73 des Vertrages vor. In der Tat beziehen sich die
beiden ersten Artikel auf Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz, wahrend
die Klausel auf die kurzfristigen, zeitweiligen Bewegungen zielt, die nicht
unbedingt die Zahlungsbilanz berihren, aber die den europaischen Finanzraum
destabilisieren konnen. Die spezielle Schutzklausel hat im Ubrigen den
Vorzug, dass die Konsultierung des Ausschusses der Zentralbankprasidenten
verlangt werden kann, wenn ein Land die Initiative zu ihrer Anwendung ergreift
und die Kommission daruber unterrichtet. Diese wirde sich dann an den Aus-
schuss der Zentralbankprasidenten wenden, was in den anderen Verfahren
nicht vorgesehen ist. Die Zentralbankprasidenten selbst haben in ihrem
Bericht vom 8. Juli 1986 auf die Niitzlichkeit eines Ansatzes hingewiesen,
der nicht nur die Entwicklung der Zahlungsbilanz, sondern auch geldpolitische
Erwagungen bericksichtigt.

Die zweite Frage betrifft ein Problem der Gemeinschaft als Ganzes,
d.h, wenn diese unter Ubermassigen Kapitalabflissen oder Kapitalzuflissen
leidet. Die Richtlinie aus dem Jahr 1972 bezieht sich nur auf diesen zweiten
Fall; es ist daher logisch, sie aufzuarbeiten, so dass sie fiir beide Falle
gilt und auch den Ausschuss der Zentralbankprasidenten bei ihrer Anwendung
einschliesst, da die verwendbaren Regulierungsinstrumente von direktem
Interesse fur die Zentralbankprasidenten und die Verwaltung des EWS sind.

) Die Frage nach dem Bindeglied zwischen der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und der Wechselkurspolitik wirft zwei Hauptprobleme auf.
Das erste betrifft die Angemessenheit der mittelfristigen Finanzierungsin-
strumente hinsichtlich der derzeitigen und kinftigen Bedirfnisse. Seit
mehreren Jahren hat man, wenn Zahlungsbilanzprobleme auftraten, im allge-
meinen Gemeinschaftsdarlehen in Anspruch genommen, und der mittelfristige
finanzielle Beistand des EWS ist nicht mehr benutzt worden. In dieser Aus-
gangslage schldgt die Kommission nicht eine Fusion dieser beiden Mechanismen
vor, sondern eine Neuordnung; angesichts ihrer unterschiedlichen Finanzie-
rung konnte man sich eine Erhohung der Obergrenze der Gemeinschaftsdarlehen

und eventuell eine entsprechende Herabsetzung des Betrages des finanziellen
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Beistands vorstellen. (berdies kdnnte das Instrument sowohl bei Zahlungs-~
bilanzschwierigkeiten als auch als Hilfe fur ein Land, das seine Teilnahme
am Wechselkursmechanismus oder seine Liberalisierung des Kapitaiverkehrs
beschleunigen mdochte, verwendet werden.

Die Verbindung zwischen dieser Liberalisierung und dem EWS bringt
noch zwei Probleme technischer Art mit sich, namlich die Beibehaltung einer
erweiterten Schwankungsmarge fir die Lira und eines doppelten Devisenmarktes
in Belgien und Luxemburg. Die Kommission nimmt zu diesen beiden Punkten
eine offene Haltung ein und kdnnte sich zwei kurze Ubergangsperioden fiir
die drei betroffenen Lander vorstellen, die das gute Funktionieren des
gemeinsamen Finanzraums nicht behindern sollten. Hingegen scheint der Bei-
tritt des Pfunds Sterling fast eine Voraussetzung fir das Funktionieren
dieses Raums. Andernfalls ware vom Standpunkt der kurzfristigen Anlageper-
spektiven aus der Wettbewerb zwischen Wahrungen mit sehr unterschiedlichem
Schwankungspotential beeintrachtigt.

Die Frage der steuerlichen Unterschiede fdllt streng genommen
nicht in die Zustandigkeit der Zentralbankprdsidenten, aber sie ist fir den
gemeinsamen Finanzraum sehr wichtig. Die Kommission hat unterschieden zwischen
Aktiendividenden einerseits und Zinsen von Anleihen und Bankeinlagen anderer-
seits. Bei den Dividenden sind die Probleme nicht so gross, angesichts der
Ahnlichkeit der derzeitigen steuerlichen Regelungen in den acht von der
Liberalisierung direkt betroffenen Liandern. Die Kommission hatte 1975 eine
Richtlinie fiir die Annaherung der Besteuerung von Kdrperschaften eingereicht;
sie wird aktualisiert werden missen, beispielsweise mit einer Korperschafts-
steuer von zwischen 40 und 50 Z und einer Steuervergiinstigung zugunsten der
Aktienbesitzer, deren Betrag variieren kdnnte.

) Bei den Zinsen von Anleihen und Bankeinlagen sind die steuerlichen
Unterschiede sehr gross. Tut man nichts, gibt es keinen loyalen Wettbewerb
mehr, tut man etwas, sprechen einige von der Gefahr, dass Kapital aus der
Gemeinschaft in andere Steuerparadiese flichten konnte. Die Kommission hat
verschiedene Losungen vorgeschlagen: entweder eine allgemeine Quellensteuer,
oder eine Deklarationspflicht der Banken fir die Zinsen, oder eine Kombination
von beidem. Wenn man gar nichts tut, misste man zumindest einen Ausbau der
gegenseitigen Hilfe zwischen den Steuerverwaltungen vorsehen. Das Risiko
ist gross, dass einige Lander das ungenugend finden und die Steuerfrage zu

einer Voraussetzung der Liberalisierung des Kapitalverkehrs machen.
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Zum Schluss seines Referats unterstreicht Herr Delors, dass einer-
seits diese Steuerfrage eine entscheidende Etappe der Verwirklichung des
Marktes der Finanzdienstleistungen und des grossen Binnenmarkte; ist, und
dass andererseits die Kommission ihre Vorschldge trotz der Ereignisse einge-
reicht hat, da sie der Ansicht war, so zeige sie ihr Vertrauen in die Markt-
mechanismen und in die Fahigkeit der Gemeinschaft und des EWS, auf diese
Ereignisse zu reagleren.

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors fur die ausfihrliche und sehr
interessante Vorlage eines umfangreichen Dossiers, das die Zentralbankprasi-
denten einige Zeit beschaftigen wird.

Herr Dini erklart, die Stellvertreter hdatten sich kaum mit den
Sachfragen des Dossiers befasst, sondern sich auf Verfahrensaspekte be-

schrankt. Sie erinnern daran, dass:

- der Rat der Finanzminister an seiner Sitzung vom 16. November die
Vorschlage der Kommission zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs,
zur Anderung der Richtlinie von 1972 iber die Kapitalstrdme und
zur Neuordnung der mittelfristigen Finanzierungsinstrumente nur
vorlaufig zur Kenntnis nehmen sollte;

- der Rat der Finanzminister wahrscheinlich den Wahrungsausschuss
und den Ausschuss der Zentralbankprasidenten auffordern wird, zu
diesen Vorschliagen Stellung zu nehmen;

- die Arbeiten dieser beiden Ausschusse koordiniert werden sollten,

um Doppelspurigkeiten zu vermeiden.

Viele Stellvertreter haben das grosse Interesse des Ausschusses
der Zentralbankprasidenten an den Vorschlagen der Kommission hervorgehoben,
da diese nicht ohne Folgen fiir EWS und Geldpolitik bleiben werden. Es wird
daher-borgeschlagen, die Expertengruppen des Ausschusses zu ersuchen, mit
der Priifung dieser Fragen zu beginnen. Die Arbeit (s. beiliegender Mandats-—
entwurf) sollte sich im wesentlichen mit den mdglichen Folgen der vollstan-
digen Freigabe der Geldstrdome fur den Zusammenhalt des EWS-Wechselkursmecha-
nismus und die Durchfiuhrung der Geldpolitik befassen. Diese Arbeit konnte
von der "Dalgaard-Gruppe" ausgefiihrt werden, die durch die Experten der
"Raymond~Gruppe" zu ergidnzen ware, so dass die Implikationen fur die Geld-
politik vollstandig analysiert werden.

Es wurde darauf hingewiesen, dass die Prifung dieser Fragen durch
die Experten, die Stellvertreter und den Ausschuss der Zentralbankpriasidenten

eine gewisse Zeit bendtigen wird, und dass es wunschenswert ware, dies bei
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der Erstellung des Zeitplans fur die endgultige Genehmigung der neuen Richt-
linie uber die Liberalisierung und die damit verbundenen Massnahmen zu
bericksichtigen. \

Die einheitliche Akte legt, wie vermerkt wurde, das Jahr 1992 als
Datum fir die Vollendung des Binnenmarkts fest. Die Frage wurde gestellt,
ob es annehmbar ist, die Liberalisierung der Geld- und Kapitalstrome vor
diesem Datum in Kraft zu setzen und ob die Richtlinie fir die Liberalisierung,
wenn sie verabschiedet ist, unbedingt unverziglich in Kraft treten muss.

Der Vorsitzende ist der Meinung, der Ausschuss kdnne heute keine
Grundsatzdebatte mehr anfangen, aber er sollte sich vorbereiten. Wie von
den Stellvertretern vorgeschlagen, und im Hinblick auf die Stellungnahme,
um die der Ausschuss gewiss gebeten werden wird, konnten die Experten ersucht
werden, sich schon jetzt an die Arbeit zu machen. Das Thema sei von sehr
grosser Bedeutung, und man musse ihm die notwendige Zeit widmen. Es seien
in der Tat eine ganze Reihe von Fragen in verschiedenen Bereichen zu priifen,
die fur die Zentralbanken von direktem Interesse seien. Man milsse auch eine
ganzheitliche und zusammenhidngende Antwort und nicht bloss punktuelle Kom-
mentare abgeben.

Herr P6hl findet es in der Tat zu frih, um auf den Fragenkomplex
im einzelnen einzutreten. Dieser sei von allerhdochster Bedeutung, und man
misse die Kommission zu dieser Initiative beglickwinschen, die eine der
grossen Errungenschaften der Gemeinschaft darstelle. Da die Geldpolitik
sehr direkt betroffen sei, sei eine aufmerksame Prifung wichtig; die Experten
und die Stellvertreter sollten dies vorbereiten, und die Prasidenten sollten
an einer der nachsten Sitzungen die nétige Zeit vorsehen, um eine Stellung-
nahme an die Minister auszuarbeiten.

Herr Rubio raumt ein, dass die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
eine wesentliche Voraussetzung ist, um die Ziele der einheitlichen Akte zu
erreichen, insbesondere die Schaffung eines einheitlichen Marktes bis 1992.
Spanien schreite auf diesem Weg voran: gewisse Bewegungen seien in den
letzten Monaten freigegeben worden, weitere Massnahmen seien in Prufung.

Der Liberalisierungsprozess werfe jedoch das Problem der binnen- wie auch
aussenwirtschaftlichen geldpolitischen Koordinierung auf. In einigen Landern
werde die Durchfilhrung dieser Liberalisierung sehr schwierig sein, wenn
nicht gleichzeitig eine Verbesserung der Koordinierung und der Mechanismen,
die die Kohdrenz der Geldpolitik der Mitgliedstaaten gewahrleisten, statt-

finde. Einige jlingst gefasste Beschliisse seien ein ausgezeichnetes Beispiel
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dieser erwinschten Koordinierung, und auch die Entwicklung des soeben versuchs-
weise angewandten (berwachungsverfahrens werde ein guter Test sein.

Herr Leigh-Pemberton begriisst es, dass die Zentralbankprasidenten

diesen sehr wichtigen Fragenkomplex priifen kdnnen, er begrisst es ferner,
dass Prasident Delors gekommen ist, um ihn personlich dem Ausschuss vorzu-
legen. Das fiir die Arbeiten vorgesehene Verfahren sei gut, ebenso der Entwurf
des Mandats.

Was den Beitritt des Pfundes Sterling zum Wechselkursmechanismus
betreffe, so sei die Haltung Grossbritanniens unverandert, d.h. der Beitritt
wird, gemdss der uberlieferten Formel, zum geeigneten Zeitpunkt stattfinden.
Ob jedoch innerhalb oder ausserhalb des Mechanismus, es sei klar, dass die
Wechselkurspolitik Grossbritanniens sich am Geist des EWS orientieren werde,
wie es das im Lauf der letzten Monate bewiesen habe.

Herr Moreira erklart, die Vorschldge der Kommission stiessen in

Portugal auf grosses Interesse, aber es ware zu schwierig, 1992 als Termin
fur die vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs in Betracht zu
ziehen. Dieses Datum werde im Beitrittsvertrag fiir die Liberalisierung der
Bewegungen des Finanzkapitals, nicht jedoch fur monetdre Transaktionen
festgelegt. Einige Liberalisierungsmassnahmen seien schon getroffen worden,
und es zeige sich, dass eine zusatzliche Ubergangsfrist notwendig sei, um
sich mehr Gewissheit liber die Entwicklungen in verschiedenen Bereichen zu
verschaffen: Finanzmarkt, Geldmarkt, Bankensektor.

Herr Delors bezieht sich auf eine Bemerkung iber den Termin 1992,
die Herr Dini im Namen der Stellvertreter gemacht hat. Man durfe nicht
ubersehen, dass die Verwirklichung des Binnenmarktes, die die deutsche
Prasidentschaft im ersten Halbjahr 1988 zu einer ihrer Prioriaten machen
wolle, in zahlreichen Bereichen wichtige Entscheidungen erfordern werde;
sie werde auch eine Dynamik erfordern, die die vollstandige Liberalisierung
in acht Landern von 1988 an gewiss schaffen konne. Die europaischen Unter-
nehmen glaubten an die Verwirklichung des Binnenmarktes und organisierten
sich entsprechend, aber die Schaffung eines gemeinsamen Finanzraums zwischen
acht Landern im Jahre 1988 wirde wahrscheinlich den ganzen Prozess dynami-
sieren. Selbstverstandlich konne das genaue "Timing" ziemlich flexibel
sein, da jeden Monat Entscheidungen getroffen werden, um den grossen Markt
ohne Grenzen zu verwirklichen.

Herr de Larosiére findet die von der Kommission eingereichten und

von Herrn Delors vorgestellten Dokumente ausserst nitzlich. Die Gemeinschaft

habe sich auf den Weg der Freigabe des Kapitalverkehrs begeben, und der
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einheitliche Markt von 1992 habe keinen Sinn, wenn man nicht diese Richtung
einschlage. Was Frankreich betreffe, so sei es auf diesem Weg schon weit
fortgeschritten. Es gebe jedoch Fragen, die man nicht umgehen kénne, und es
sel ausserst positiv, dass sie, insbesondere im Bereich Steuern und geld-
politische Zusammenarbeit, gestellt worden seien.

Herr de Larosiére erklart sich damit einverstandeﬁ, eine Arbeits-
gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Dalgaard mit den Implikationen der Vor-
schlage der Kommission fur das Funktionieren und den Zusammenhalt des EWS
und den koordinierten Kurs der Geldpolitik zu betrauen.

Der Vorsitzende stellt abschliessend fest, dass der Ausschuss das
Mandat an die "Dalgaard-Gruppe'", die durch Experten der "Raymond-Gruppe"
erganzt wird, billigt. In Beantwortung einer Frage von Herrn Dalgaard uber
den Zeitplan erkliart er, er konne keine genaue Frist setzen; einerseits seil
fur eine grundliche und seridse Arbeit Zeit notwendig, andererseits erwarte
der Rat der Finanzminister, der unter deutschem Vorsitz tagen werde, die
Stellungnahme der Zentralbankpriasidenten.

Der Vorsitzende dankt nochmals Herrn Delors fur sein Kommen, um
personlich dieses wesentliche Dossier vorzulegen, und erklart, er werde an
der nachsten Zusammenkunft des Rats der Finanzminister, am 16. November,
den Ministern sagen kénnen, die Zentralbankprasidenten seilen bereit, so

bald als moglich die Arbeiten zu diesem Fragenkomplex in Angriff zu nehmen.

VII. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

~ Vorsitz des Ausschusses

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass sein Mandat ablauft und
dass es im allgemeinen dem abtretenden Vorsitzenden obliegt, einen Vorschlag
zu machen; er schlagt vor, ab 1. Januar 1988 fur die Dauer eines Jahres
Herrn Jean Godeaux, den Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, zum
Vorsitzenden des Ausschusses zu ernennen. Herr Godeaux ist seit Marz 1982
Mitglied des Ausschusses, hatte aber nie den Vorsitz innej mit seiner schweren
Aufgabe als Prasident der BIZ hat er grosse Erfahrung erworben und wird nun
einen Sitz einnehmen, auf dem seit 1978 kein Vertreter der Banque Nationale
de Belgique mehr gesessen 1ist.

Der Ausschuss billigt den Vorschlag des Vorsitzenden.
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VIII. Zeit und Ort der nachsten Sitzung

Die nachste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

8. Dezember 1987 um 10 Uhr in Basel statt.



Anlage

Ausschuss der Pridsidenten 10. November 1987

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft » Vertraulich
Ubersetzung

KURZBERICHT UBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN
DEVISENMARKTEN DER LANDER DER AN DER KONZERTATION
BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN

SEPTEMBER UND OKTOBER 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmidrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-

%
tralbanken sowie iiber deren Interventionen im September, Oktober und wihrend

der ersten Novembertage 1987.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSEILKURSE

Im September und Oktober wies das Geschehen an den Devisenmdarkten

die folgenden Hauptmerkmale auf:

- Befestigung des Dollars bis Anfang Oktober und nachfolgend ab
Monatsmitte starker Kursriickgang der amerikanischen Wihrung auf
einen absoluten Tiefstand;

- stabile Verhdltnisse im EWS bis zu den letzten Oktobertagen, als
aufgrund von Mutmassungen iiber eine bevorstehende Leitkursneuordnung
erhebliche Spannungen auftraten;

- anhaltend starke Nachfrage nach Pfund Sterling, namentlich im

Oktober.

* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.




Der US-Dollar festigte sich Anfang September nach koordinierten
Interventionen und einer Anhebung des Diskontsatzes der Federa} Reserve um
1/2 Prozentpunkt auf 6 %. Im folgenden erhielt der Dollar zusitzlichen
Auftrieb, als die Siebnergruppe das '"Louvre-Abkommen" bekraftigte und sich
das Zinsgefdlle zu seinen Gunsten veridnderte; verglichen mit seinem Stand
von Ende August erhdhte sich der Zinsvorsprung zeitweise um 1 1/4 Prozent-
punkte. Mitte Oktober nahm der Markt gegeniiber dem Dollar wieder eine unfreund-
liche Haltung ein, als bekannt wurde, dass die Vereinigten Staaten im August
erneut ein grosses Handelsdefizit - US-$ 15,7 Mrd. - verzeichnet hatten.

Bei den Marktteilnehmern breitete sich Besorgnis aus, dass die als Teil des
"LouvreAbkommens' festgesetzten Zielvorgaben fiir den Dollar gesenkt wiirden
oder dass gar die Zusammenarbeit in der Siebnergruppe sich in Aufldsung
befinde. Die Nachricht {iber ein Treffen zwischen US-Finanzminister Baker

und deutschen Beamten am 19. Oktober und darauf folgende Aktionen der Bundes-
bank zur Schaffung von inlandischer Liquiditdt liessen den Markt hoffen,

dass die Behdrden weiter zusammenarbeiteten, um die Wechselkurse auf dem

oder nahe dem damaligen Niveau zu halten, insbesondere angesichts von Turbulen-
zen an den AktienbGérsen. Bald darauf jedoch erschienen in der Presse Berichte
iber eine immer schrillere &ffentliche Debatte dariiber, ob ein weiteres
Engagement der USA fiir Wechselkursstabilitdt ratsam sei. Negativ wirkte

sich fiir den Dollar auch eine kraftige Verengung des giinstigen Zinsgefdlles
aus, als die US-Zinssidtze im Gefolge des weltweiten Kurssturzes an den

Bdrsen stirker als die auslidndischen zurilickgingen. Die Marktteilnehmer
bemerkten, dass die US-Behdrden und auslindische Zentralbanken mit Dollarkaufen
intervenierten; unter den herrschenden Umstinden sahen sie darin aber nur

das Bemiihen, den Riickgang des Dollarkurses zu verlangsamen - nicht, ihn zu
stoppen. Infolgedessen sank der Dollar und verzeichnete gegeniiber den wichtig-
sten anderen Wihrungen in den beiden Berichtsmonaten eine Werteinbusse von

2 1/2 bis 4 3/4 7.

Im EWS kam es vor dem inoffiziellen Treffen der EG-Finanzminister
und Zentralbankprisidenten am 12. September in Nyborg wdhrend eines begrenzten
Zeitraums zu Spannungen. Diese Spannungen klangen nach dem Treffen ab, und
anschliessend herrschte im EWS bis kurz vor Ende Oktober eine entspannte
Atmosphidre. Dann aber traten aufgrund von Kapitalbewegungen aus dem Dollar
in die D-Mark erhebliche Spannungen im System auf. Die D-Mark und der hollandi-
sche Gulden befestigten sich gegeniiber allen anderen EWS-Wiahrungen, vor

allem aber gegeniiber dem franzdsischen Franc, der Ende Oktober trotz




umfangreicher Interventionen stark zuriickfiel, nachdem er vorher wihrend
nahezu des gesamten Zeitraums die oberste Position im Wihrungsband innegehabt
hatte.

Im September schwidchte sich die D-Mark gegeniiber den meisten
Wiahrungen (einschl. aller EWS-Partnerwidhrungen) ab. Diese Entwicklung war
besonders ausgeprdgt nach dem Treffen in Nyborg. Offensichtlich hatten
einige Marktteilnehmer damit gerechnet, dass bei dieser Gelegenheit ein
Realignment beschlossen werde, nach dessen Ausbleiben sie aus der D-Mark in
die anderen EWS-Wahrungen gingen. Im Oktober kam es umgekehrt zu einer
starken Befestigung der D-Mark, wobei sich diese Entwicklung insbesondere
wdhrend der letzten Tage ergab, als der Dollar unter verstidrkten Abgabedruck
geriet. Die Bundesbank begegnete dieser Entwicklung mit Dollarkiufen sowie
einer leichteren Geldmarktpolitik.

Der franzdsische Franc machte eine besonders wechselhafte Entwicklung

durch. Im ersten Septemberdrittel kam es zu gelegentlichen Interventionsver-
kdufen, dann jedoch festigte sich der Franc deutlich. Dieser glinstige Trend
hielt bis zur letzten Oktoberwoche an, ohne durch die Schwdche des Finanzmark-
tes (Futures-Markt und Bdrse) beeintrichtigt zu werden. In den letzten drei
Oktobertagen kam der Franc jedoch im Zusammenhang mit Geriichten iiber eine
Leitkursanpassung im EWS unter starken Druck. Die Banque de France interve-
nierte mit umfangreichen Verkdufen, liess jedoch den Franc im gemeinschaftli-
chen Kursband rasch abgleiten; gegeniiber der D-Mark wurde eine Kurseinbusse
von 1,5 7Z innerhalb von 48 Stunden verzeichnet. Gleichzeitig lagen die
Eurofranc-Siatze rund 2 Prozentpunkte iiber den inlAndischen Zinssadtzen.

Der belgische Franc war zwar zu Anfang der Berichtsperiode noch

sehr stabil, die politische Krise und die Demission der Regierung sowie der
Sturz-des US-Dollars schwidchten jedoch seine Position im EWS. Infolgedessen
hob die Banque Nationale de Belgique die amtlichen Zinssidtze um 0,25 bis
0,50 7 an und intervenierte danach mit DM-Verkidufen.

Der hollindische Gulden gewann per saldo im EWS-Band an Boden und

erreichte gegen Ende Oktober die oberste Position. Das Gefdlle der kurzfri-
stigen Zinssdtze gegeniiber der D-Mark nahm geringfiigig ab. Dank der relativen
Festigkeit des Guldens konnte die Nederlandsche Bank in begrenztem Umfang

Devisen kaufen.

Die dinische Krone blieb bis Anfang Oktober die schwachste Wiahrung

im EWS-Band. In den folgenden Wochen festigte sie sich etwas, am Monatsende




verzeichnete sie jedoch, wie die meisten EWS-Wihrungen, betrdchtliche Einbussen
gegeniiber der D-Mark und dem holldndischen Gulden.

Das irische Pfund verharrte im September und in der ersten Oktober-

hdlfte relativ stabil im oberen Teil des EWS-Bandes. Kapitalzufliisse fiihrten
dazu, dass die Central Bank of Ireland netto Devisen kaufte. Gegen Ende
Oktober schwiachte sich das irische Pfund jedoch infolge von Kapitalabfliissen
und wachsenden Spannungen im System ab, und die Central Bank of Ireland
intervenierte mit betrdchtlichen Devisenverkdufen.

In den ersten beiden Septemberwochen verstdrkte sich der spekulative

Druck auf die italienische Lira, der schon im August begonnen hatte. Am

13. September fiihrten die Wahrungsbehdrden voriibergehende Kredit- und Devisen-
kontrollen ein, um die Zunahme der inlAndischen Kreditmenge und kurzfristige
Kapitalabfliisse in Form von "leads and lags" zu begrenzen. {berdies machte
die Banca d'Italia vom ECU-Mobilisierungsmechanismus Gebrauch. Von da an
wurden betrichtliche Kapitalriickfliisse verzeichnet, und die Banca d'Italia
intervenierte mit Kiaufen, vor allem von D-Mark. Die Riickfliisse hielten im
Oktober an, so dass die Banca d'Italia ihre Reserven wieder auf den Stand

vom Juli aufstocken und die ECU-Mobilisierungstransaktionen auflésen konnte.
In der letzten Oktoberwoche begegnete sie den Spannungen im EWS, indem sie
eine vermehrte Nutzung der Fluktuationsmarge zuliess. Die Positionsverschiebung
der Lira wurde von beschridnkten, glattenden Interventionsverkdaufen von

D-Mark begleitet.

Das Pfund Sterling notierte im September im allgemeinen fest,

erlitt jedoch am 24. September nach Bekanntwerden der Handelsbilanzzahlen
fiir August, die schlechter als erwartet ausfielen, einen starken Riickschlag.
Es machte jedoch bald den verlorenen Boden wieder gut und wurde in der
Folge im Sog des voriibergehend starken Dollars nach oben getragen, was
krdaftige Interventionen ausldste. Der Aufwertungsdruck hielt auch im Oktober
die meiste Zeit an, wobei das Pfund am 23. d.M. nach Verdffentlichung der
iiber Erwarten giinstigeren Handelsbilanzzahlen fiir September stark im Kurs
stieg. Die Riicknahme der Basiszinssidtze in Grossbritannien auf 9 1/2 7%

hatte eine etwas leichtere Notierung zur Folge. Als dann jedoch Kapital aus
dem Dollarbereich abfloss, entstand eine starke Nachfrage nach Sterling, so
dass das Pfund am Ende des Berichtszeitraums fest notierte. Der Index des
gewogenen Aussenwerts des Pfundes erhéhte sich iiber den gesamten Zweimonats-

zeitraum gesehen um 3 auf 74,6 % (1975 = 100).



Die griechische Drachme wertete sich gegeniiber dem US-Dollar um

1,9 7 auf und gegeniiber der ECU um 1,9 7 ab. Ihr gewogener Aussenwert sank
um 1,5 7.

Die steigende Tendenz der spanischen Peseta hielt wihrend eines

Grossteils des Berichtszeitraums an. Thren hdochsten Wertzuwachs gegeniiber

den EG-Wahrungen erreichte sie am 26. Qktober, als der Index der Banco de
Espana um 3,7 7 idber seinem Stand von Ende August lag. Der Riickgang der
Zinssatze um 2,5 7Z in der zweiten Oktoberhdlfte bewirkte jedoch eine Veridnde-
rung der Erwartungen am Devisenmarkt. Es erfolgten eine starke Zunahme der
Terminnachfrage nach Devisen und betrdchtliche Kassadevisenkdufe der Geschiafts-
banken bei der Banco de Espafia. Diese Entwicklungen waren in der Zeit vom

27. bis zum 29. Oktober besonders offenkundig, als die Peseta sowohl gegeniiber
den EG-Wahrungen als auch gegeniiber dem US-Dollar Kurseinbussen erlitt.

Uber den ganzen Berichtszeitraum hinweg legte die Peseta gemessen an ihrem
gewogenen nominalen Aussenwert gegeniiber den EG-Wahrungen 1,4 7% und gegeniiber
dem US-Dollar 5,3 7 zu.

Der gewogene Aussenwert des portugiesischen Escudo ging in den

beiden Berichtsmonaten um 1,1 7 zuriick. Gegeniiber der ECU wertete sich der
Escudo um 1,5 7 ab, gegeniiber dem US-Dollar um 2,3 7 auf. Seit dem 1. Oktober
werden die amtlichen Kurse an einer Sitzung festgelegt, an der die Zentralbank
und die Geschidftsbanken beteiligt sind, anstatt durch einen administrativen
Beschluss der Banco de Portugal.

Der Schweizer Franken machte gegeniiber dem US-Dollar die gleichen

Schwankungen durch wie die anderen Wahrungen. Gegeniiber den EWS-Wihrungen
schwiachte er sich bis Anfang Oktober geringfiigig ab, dann jedoch, infolge
der Kapitalriickziige aus dem Dollar, festigte er sich wieder. Der gewogene
Aussenwert des Frankens stieg um rund 2 7.

Der osterreichische Schilling schwidchte sich im September gegeniiber

dem US-Dollar um 1,4 7% ab, konnte sich hingegen im Oktober um 5,4 7 festigen.
Die Monatsamplituden betrugen im September 2,7 7 und im Oktober 6,1 Z.
Gegeniiber der D-Mark schwankte der Schilling in beiden Monaten lediglich um
0,09 %. Bedingt durch den Monatsultimo Oktober sowie unterstiitzt durch
Spannungen im EWS und Geriichte iiber ein Realignment entstand ein Kurssiche-
rungsbedarf, der gegen Ende der Berichtsperiode zu Verkdufen von D-Mark
gegen Schilling fihrte.

Die norwegische Krone blieb wahrend fast des ganzen Berichtszeitraums

stabil; die Norges Bank kaufte weiterhin in mdssigen Betrdgen Devisen am




Markt. Als der Kurssturz des US-Dollars begann, erlitt auch die norwegische
Krone in der letzten Oktoberwoche einen Schwiacheanfall. Ihr gewogener Aussen-
wert sank um 2 1/4 7 . Auslidndische Anleger zogen sich von der Aktienbdrse
zuriick, und wichtige Teilnehmer am Devisenmarkt reagierten negativ auf
Aussichten starkerer Preis- und Lohnerhshungen.

Die schwedische Krone schwidchte sich im Berichtszeitraum ab, und

der Wahrungsindex erreichte erstmals seit Januar die Richtmarke 132.00. Ein
Hauptgrund fiir die Schwdche der schwedischen Krone ist ein geringeres Zinsge-
fdlle gegeniiber den wichtigsten Fremdwihrungen.

Die Finnmark festigte sich im September im gewogenen Durchschnitt
um 0,8 7Z, obschon die Zentralbank mit einigen Devisenkiufen intervenierte.
Gegen Ende Oktober kehrte sich die Tendenz um; die Finnmark biisste 1 7 ein,
obwohl sich die Differenz zwischen den inldndischen und den auslandischen
Zinssdtzen vergrosserte.

Der kanadische Dollar festigte sich im September und Oktober

gegeniiber dem US-Dollar etwas und wies am 30. Oktober einen Schlusskurs von
US-$ 0,7602 auf. Die kontinuierliche Aufwidrtsbewegung des kanadischen Dollars
wdhrend nahezu des gesamten Berichtszeitraums geschah vor dem Hintergrund

des Anfang Oktober bekanntgegebenen Handelsabkommens mit den USA und des

fir die kanadische Wéhrung ginstigen Zinsgefdlles im kurzfristigen Bereich
zwischen Kanada und den USA. Die jiingsten Turbulenzen an den auslandischen
Finanzmirkten zog dann Ende Oktober eine leichte Abwartsbewegung des kanadi-
schen Dollars nach sich.

Der japanische Yen biisste im September gegeniiber dem US-Dollar

2,7 7 ein; ursidchlich dafiir waren hauptsdchlich Meldungen wie der starke
Riickgangs des japanischen Handelsbilanziiberschusses im August und die Bekr&dfti-
gung des "Louvre-Abkommens" auf dem Treffen der Siebnergruppe in Washington.

Im Oktober zog der Yen um 5,6 7 an und erreichte gegen Ende des Monats ein
Rekordhoch (auf Basis Schlusskurs Tokio) von 137,55 Yen gegen 1 US-§$.

Hinter dem kraftigen Wertgewinn der Wihrung stand der Trend der Kapitalmarkt-
transaktionen in diesem Monat: verminderte Anlagen in amerikanischen Aktien
und Obligationen durch japanische institutionelle Anleger und eine bescheidene
Zunahme der Kidufe von Yen-Obligationen durch ausliandische Anleger. Gegeniiber
den wichtigen europiischen Wihrungen schwidchte sich der Yen in den beiden

Berichtsmonaten geringfiigig ab; gegeniiber der ECU biisste er 1,5 Z ein.



II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Die Dollarkdufe beliefen sich im September und Oktober auf
US-$ 18,9 Mrd. gegeniiber US-$ 2,7 Mrd. im Juli und August. Der Nettoerwerb
ergab sich aus Bruttokaufen von US-$ 23,4 Mrd. und Bruttoverkidufen von
US-$ 4,5 Mrd. Grossere Kdufe titigten die Bank of England, die Banco de

Espafia und die Bank of Japan, grdssere Dollarabgaben die Banco de Espafia.

B. Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen

Die Interventionen in Gemeinschaftswiahrungen bestanden hauptsiachlich
aus intramarginalen K&ufen und Verkdufen von D-Mark. Die Verkdufe beliefen
sich umgerechnet auf US-$ 14,0 Mrd. und wurden hauptsichlich von der Banque
de France und der Banca d'Italia getdtigt. Die Kiufe betrugen umgerechnet
US-$ 10,5 Mrd. und waren im wesentlichen solche der Banca d'Italia, der

Bank of England und der Banque de France.

I1T. DIE ERSTEN NOVEMBERTAGE

Der US-Dollar schwiachte sich weiter im Kurs ab und sank gegeniiber
den meisten Wiahrungen auf neue Tiefstidnde. Die Nederlandsche Bank gab am
3. November eine Senkung der amtlichen Sitze um 1/4 Prozentpunkt bekannt,
und darauf folgte am 4. November eine Riicknahme der Basiszinssidtze in Gross-
britannien um 1/2 Prozentpunkt. Im EWS verstirkten sich die Spannungen
weiter. Der franzdsische Franc fiel auf die letzte Position im engen Wiahrungs-
band Zzuriick, bevor dann am 5. November koordinierte Zinsinderungen in Deutsch-
land und Frankreich bekanntgegeben wurden. In Deutschland wurde der Lombardsatz
um 1/2 Prozentpunkt zuriickgenommen und ein Tender fiir Wertpapierpensionsge-
schifte zu einem festen Satz von 3,50 % (gegeniiber zuletzt 3,80 7) angekiindigt.
Gleichzeitig wurden die amtlichen Zinssitze in Frankreich um 3/4 Prozentpunkte
erhdoht. In der Schweiz wurden die amtlichen Zinssétzé mit Wirkung vom 6. Novem-

ber 1987 um 1/2 Prozentpunkt zuriickgenommen.
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®* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base compa-
rable pour toutes les monnales participant au mécanisme de change européen,
la position d'une monnaie vis-a&-vis de son cours-pivot ECU. L’écart
maximal de divergence est le pourcentage maximal par leguel le cours de
marché de 1'ECU dans chague monnale peut s'apprécier ou se déprécier par
rapport 3 son cours-pivot ECU; il est exprimé par + 100, le seuil de
divergence étant + 75. Les données quil ont servi de base & 1'établissement
de ce graphique sont les cours de 1'ECU exprimés en termes de diverses
monnaies, cours qui sont toutefoils corrigés des effets des fluctuations

de la lire italienne, de la livre sterling et de la drachme grecque au-

dela de la marge de 2,25% vis-3-vis des autres monnaies participant au
SME.
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Committee of Governors of the Annexe

Central Banks of the Member States
of the European Economic Community

MANDATE

At its meeting on 10th November 1987 the Committee of Governors
of the Central Banks of the EEC Member States invited Mr. Dalgaard to chair
a group of experts which should study the implications of the Commission's
latest proposals concerning the full liberalisation of capital movements
for:

- the functioning and the cohesion of the EMS;

- management of monetary policies and their co-ordination.

Given the interdisciplinary nature of this work, the group should
consist of specialists in both foreign exchange market policies and

domestic monetary policies.






