Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL*
DER 222. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 9. FEBRUAR 1988, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique
und Ausschussvorsitzende, Herr Godeaux, begleitet von den Herren Janson,
Rey und Michielsen; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoff-
meyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prasident der Deutschen Bundes-
bank, Herr P6hl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouverneur
der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos
und Karamouzié; der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio, begleitet
von den Herren Linde und Duran; der Gouverneur der Banque de France, Herr
de Larosiere, 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 Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi,
begleitet von den Herren Dini und Masera; der Prisident der Nederlandsche
Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz und Benard; der Gou-
verneur der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn
Pego Marques; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton,
begleitet von den Herren Loehnis und Kirby; der Generaldirektor fir Wirt-
schaft und Finanzen der Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Herr
Costa, begleitet von Herrn Louw; der Generaldirektor des Luxemburgischen

Wihrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 8. Midrz 1988 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist.




der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des Aus-
schusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die

Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassén.

I. Billigung der Protokolle der 220. und 221. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 220. und
221. Sitzung, wobei jedoch noch die vorgeschlagenen Anderungen redaktioneller

Art in den endgiiltigen Text aufzunehmen sind.

Ehe der Vorsitzende zum nichsten Punkt der Tagesordnung schreitet,
weist er darauf hin, dass er zur Sitzung des Rats der Wirtschafts- und
Finanzminister reisen miisse, um dort den miindlichen Zwischenbericht vorzu-
legen. Es widre daher wiinschenswert, die Sitzung gegen 11 Uhr abzuschliessen.
Eine neue Fassung dieses Berichts, die einige von den Stellvertretern vor-
geschlagene Anderungen enthalte, sei den Pridsidenten iibergeben worden.
Einige Notenbankpridsidenten hitten dem Vorsitzenden mitgeteilt, dass sie
gewisse Nuancen im Text eingefiigt sehen méchten; wenn andere Gouverneure

weitere Bemerkungen hitten, kdnnten sie diese wdhrend der Sitzung vorbringen.

1I. Uberwachung der Wirtschafts- und Wihrungsentwicklung und -politik

in den EG-Lindern auf der Grundlage:

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

kussion des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen.

A. Referat von Herrn Dalgaard

An den in Basel verteilten Grafiken ist eine geringfiigige Anderung
vorgenommen worden. Auf jeder einer Wiahrung entsprechenden Seite findet
sich inskiinftig noch eine vierte Grafik, die den Stand der Zinssidtze zeigt,
wdhrend bisher nur das Zinsgefdlle gegeniiber der D-Mark angegeben wurde.

Im Januar herrschte an den Devisenmirkten Ruhe. Der Dollar festigte
sich in zwei Phasen; zunichst Anfang Januar im Zusammenhang mit den konzer-
tierten Interventionen, dann Mitte Januar nach der Veréffentlichung der

Zahlen der amerikanischen Handelsbilanz. Insgesamt hat der Dollar im Januar




gegeniiber den europidischen Wiahrungen etwa 6 7 zugelegt. Weitere Anzeichen
fir eine Festigung des Dollars sind: die Verringerung des Zinsgefidlles und
der Riickgang der Interventionen zur Stiitzung des Dollars. Diese Erholung
trat ein, nachdem die amerikanische Wihrung Ende 1987 ihren Tiefststand
erreicht hatte; dank ihr erreichte der Kurs Anfang Februar wieder den Stand
vom vergangenen November. Der Markt scheint gewisse Zweifel iiber die kiinftige
Entwicklung des Dollars zu hegen und weder einen Kursfﬁckgang noch einen
Kursanstieg auszuschliessen. Die Wachstumsentwicklung in den Vereinigten
Staaten und die mdégliche Reaktion der "Federal" auf Anzeichen einer Konjunk-
turschwidche werden einen bedeutenden Faktor darstellen. Im ibrigen erwartet
man, dass die Zentralbanken keine ibermdssigen Schwankungen des Dollarkurses
dulden werden.

Der Yen hat sich gegeniiber den europadischen Wahrungen gefestigt,
und zwar um 5 7 im Dezember und um 1 7 im Januar.

Der Januar war im EWS wiederum ein ruhiger Monat. Die relativen
Positionen der Wahrungen haben sich zwar kaum verdndert, jedoch kam es zu
einigen bemerkenswerten Entwicklungen: Die D-Mark schwidchte sich im Januar
etwas ab, und das Zinsgefdlle gegeniiber dieser Wahrung verengte sich; die
Interventionen gingen von DM-Nettoverkdufen im November und Dezember zu
DM-Nettokdufen im Januar iiber. Trotz dieser leichten Abschwdchung bleibt
die D-Mark die zweitstdrkste Wihrung im Kursband, und die deutschen Zins-
sdtze sind die niedrigsten der Gemeinschaft.

Offenbar ist der Markt der Ansicht, dass in nichster Zeit keine
Leitkursanpassung stattfinden wird, jedenfalls nicht vor den franzdsischen
Wahlen, und wenn doch, dann in geringem Umfang mit wenig Wirkung auf die
Marktkurse. Diese Haltung des Marktes ist auf die bessere Konvergenz zwischen
den Teilnehmerlindern und die engere Zusammenarbeit zuriickzufiihren, die
sich seit dem vergangenén Herbst unter den Zentralbanken entwickelt hat.
Auch der Kursanstieg des Dollars mag eine gewisse Rolle gespielt haben.
Mangels Erwartungen einer Leitkursanpassung ist das Zinsgefdlle wieder zum
Hauptfaktor geworden.

Was die verschiedenen EG-Wahrungen betrifft, ist zu vermerken,
dass nur das irische Pfund gegeniiber der D-Mark nicht an Wert gewonnen hat;
es wurden sogar einige Kapitalabfliisse beobachtet. Diese Lage, fiir die im
wesentlichen eine Veradnderung der Zinsdifferenzen ursdchlich war, ist jedoch

offenbar korrigiert worden.




In Italien sind die Zinssdtze nicht gesenkt worden, aber es wurde
in bedeutendem Ausmass mit Fremdwdhrungskdufen interveniert, uynd die im
September 1987 voriibergehend eingefithrten Devisenkontrollen sind vor dem
vorgesehenen Datum abgeschafft worden. Uberdies ist die italienische Erfah-
rung ein Beispiel fir eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs, die nicht
zu Kapitalabfliissen gefiihrt hat. In Frankreich wurden betridchtliche Kapital-
zufliisse verzeichnet; dabei handelt es sich méglicherweise um einen ver-
zdgerten Riickfluss von Kapital, das wdhrend der Krise vom Oktober abge-
flossen ist. Die Riickfliisse betrugen Anfang Februar rund 80 7 der vorherigen
Abflisse. X

Hinsichtlich des EWS sind die Experten der Ansicht, dass es keinen
Grund gibt, in nichster Zeit mit Spannungen zu rechnen.

Im Gegensatz zu der Entwicklung in den anderen Lindern sind die
Zinssdtze in Grossbritannien angehoben worden, um gegen Uberhitzungstendenzen
der Binnenwirtschaft anzukimpfen. Das Pfund Sterling ist gegeniiber der
D-Mark stabil geblieben; es verblieb innerhalb der engen Bandbreite, die de
facto seit bald einem Jahr beibehalten wird. Die Peseta ist immer noch
fest, trotz einer Senkung der Zinssdtze. Diese sind jedoch immer noch hoch;
iberdies hat die Lockerung der Vorschriften iiber die Devisenhaltung der
Banken die Kapitalzufliisse gefdrdert und zur Festigung der spanischen Wahrung

beigetragen.

B. Referat von Herrn Janson

Die Stellvertreter schliessen sich der Beurteilung der Lage an
den Devisenmarkten durch die Experten weitgehend an; diese Lage ist durch

folgende Elemente gekennzeichnet:

- Stabilisierung des Dollarkurses,

- befriedigender Zusammenhalt der Wiahrungen im EWS, der Zinssatz-
senkungen, eine Verminderung des Zinsgefdlles gegeniiber der D-Mark
und Interventionen mit Devisenkidufen, insbesondere in D-Mark,
erméglichte,

- Abschwachung des Pfund Sterling, insbesondere infolge von binnen-

wirtschaftlichen Entwicklungen.

Die Stellvertreter haben von der Unsicherheit hinsichtlich der
kiinftigen Dollarentwicklung Kenntnis genommen; das weitere Geschehen wird

insbesondere von der Entwicklung der Wirtschaftsindikatoren, der Reaktion
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der Markte anlisslich ihrer Verdffentlichung, der Politik der amerikanischen
Behdérden und dem Umfang der Interventionen der Zentralbanken abhingen.
Aufgrund der festgestellten gilinstigen Entwicklungen und angesichts des
deutlichen Riickgangs der langfristigen Zinssdtze in den Vereinigten Staaten
haben sich die Stellvertreter iiber die Mdglichkeit Gedanken gemacht, die
Zinssdtze in Europa weiter zu senken, denn diese bleiben - auf jeden Fall
was die realen Satze betrifft - besonders hoch. Ein solches Vorgehen wire
fiir die Entwicklung der europidischen Wirtschaft giinstig und wiirde zur Sta-
bilisierung des Dollarkurses beitragen.

Einige Stellvertreter schliessen diese Mbéglichkeit zwar nicht
aus, heben jedoch Erwidgungen hervor, die zur Vorsicht zwingen. Zunichst
einmal steigt in einigen Lindern die Inlandnachfrage krdftig an, und unter
diesen Umstinden wdre eine Zinssatzsenkung nicht angezeigt. In Grossbritan-
nien wurde es sogar als nétig erachtet, die Zinssdtze angesichts des kraf-
tigen Wachstums der Inlandnachfrage und der Geldmengenaggregate sowie des
Umfangs der Lohnférderungen anzuheben. In Dinemark wird eine Zinssatzsenkung
in ndachster Zukunft nicht in Betracht gezogen, unter anderem wegen der
Situation der Leistungsbilanz. In Frankreich haben die Behdrden im Hinblick
auf bevorstehende bedeutende Schuldenriickzahlungen den Interventionen Vorrang
eingerdumt.

Der Stellvertreter der Deutschen Bundesbank wies darauf hin, dass
die langfristigen Zinssdtze sich der Kontrolle durch die Zentralbank ent-
ziehen und dass sich in Deutschland die Bilanz des langfristigen Kapital-
verkehrs schon 1987 gegeniiber 1986 verschlechtert hat; diese Verschlech-
terung habe sich im Januar fortgesetzt.

Ferner haben die Stellvertreter kurz iiber die Reservendiversifi-
zierung gesprochen, die von einigen EG-Zentralbanken praktiziert wird. Sie
werden auf diese Frage zuriickkommen, wenn sie von der 'Dalgaard-Gruppe"

naher gepriift worden ist.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosiére hebt hervor, in seinem Referat habe Herr Dalgaard

von einem angeblichen Eindruck des Marktes gesprochen, wonach eine Leitkurs-
anpassung vor den franzdsischen Prisidentenwahlen nicht in Betracht gezogen
werde. Falls mit diesem Satz etwa angedeutet werden sollte, dass der Markt
mit einer Leitkursanpassung nach den franzdsischen Wahlen rechne, miisste

energisch dagegen protestiert werden. Beriicksichtige man nimlich sowohl den
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vom franzdsischen Franc anlidsslich der Leitkursanpassungen vom April 1986
und Januar 1987 erzielten Gewinn an Wettbewerbsfdhigkeit als auch die seit-
herige Entwicklung der Lohnstiickkosten, die in Frankreich misbiger als in
Deutschland gewesen sei, so sei keinerlei Rechtfertigung fiir eine Leitkurs-
anpassung vor oder nach den franzdsischen Wahlen erkennbar. Es sei im iibrigen
auffillig, wie diese Wahlen bei den Markterwartungen praktisch keine Rolle
mehr spielten.

Herr Ciampi bezieht sich auf die Bemerkung von Herrn Dalgaard,
dass die italienische Wirtschaft die Massnahmen zur Liberalisierung des
Kapitalverkehrs vom Mai 1987 ohne Erschiitterungen iiberstanden habe.

In Tat und Wahrheit habe diese Liberalisierung zu den Kapitalab-
fliissen gefiihrt, die man erwartet habe, da ja die italienischen Gebietsan-
sdssigen seit Jahren Beschridnkungen fiir den Erwerb von Finanzaktiva im
Ausland in Kauf nehmen mussten. Zu diesen Abfliissen seien bedeutende kurz-
fristigere Kapitalbewegungen hinzugekommen, die auf eine Anderung der Lire-
Paritdt spekulierten. Verschiedene Massnahmen, insbesondere eine Verschidrfung
der Geldpolitik, seien zur Bekdmpfung des Drucks ergriffen worden, aber
dieser habe erst dann wirklich nachgelassen, als am 13. September voriiber-
gehende Devisenkontrollen eingefiihrt wurden, die im Januar, d.h. frither als
vorgesehen, wieder aufgehoben werden konnten. Nach dem B&rsenkrach und der
aufkommenden Ungewissheit iiber die weitere Entwicklung der Wechselkurs-
relationen zwischen den Hauptwdhrungen seien die Kapitalabfliisse vollstandig
versiegt. Diese Erfahrung zeige, dass man sich mit voriibergehenden admini-
strativen Beschrinkungen andere, schwerwiegendere Massnahmen habe ersparen
konnen, die fiir das EWS als Ganzes nachteilig gewesen widren, da ja der
Druck auf die Lira nicht von grundlegenden wirtschaftlichen'Verénderungen
diktiert wurde.

Herr Leigh-Pemberton erkldrt, die ErhShung der Zinssidtze, die

Anfang Februar in Grossbritannien vorgenommen wurde, sei mit den von den
Herren Janson und Dalgaard erwdhnten Faktoren zusammengehangen, ndmlich der
starken Inlandnachfrage, die sich nicht nur in einer kridftigen Zunahme der
Kredite, sondern auch in einer Verschlechterung der Leistungsbilanz dusserte.
Uberdies habe sich zum ersten Mal seit qahren eine Tendenz zu bedeutenden
Lohnerh6hungen bemerkbar gemacht. In diesem Zusammenhang hitten die briti-
schen Behdrden nach einer Gelegenheit gesucht, die ZinssaAtze zu erhdhen,

ohne damit Schaden bei den Wechselkursen anzurichten. Diese Gelegenheit

habe sich am Montag, dem 1. Februar gezeigt, und sie sei ergriffen worden,




um die monetdre Situation im Inland zu korrigieren, ohne die Beziehungen

mit den ausldndischen Partnern zu stoéren.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iiber die Entwicklung an den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Januar und in den ersten

Februartagen 1988

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss den '"Konzerta-

tionsbericht" billigt; dieser wird wie iiblich den Finanzministern der EG-Linder

zugestellt werden.

IV Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

- Umlage der Kosten des Sekretariats des Ausschusses fiir das

Jahr 1987

Der Vorsitzende erkldrt, das Sekretariat habe aufgrund der seit
Griindung des Ausschusses bestehenden Abmachungen und Praktiken eine Notiz
vorbereitet. Diese Notiz, die durch Tabellen erginzt wird, ist den Zentral-
bankpridsidenten und den Stellvertretern in Basel iibergeben worden. Die
Kosten fiir den Ausschuss und den EFWZ werden gleichzeitig behandelt, so
dass die Frage in einem Mal geregelt werden kann.

Herr Janson gibt bekannt, die Stellvertreter hiitten die Frage
kurz besprochen und seien zum Schluss gekommen, dass die wachsende Mitglie-
derzahl der EG sowie die-Zunahme der Arbeiten und der Sitzungen die Kosten
in die Hdhe treibe.

Der Vorsitzende stellt fest, dass keine Bemerkungen vorliegen und
dass die Schitzung und vorgeschlagene Umlage der Kosten vom Ausschuss ge-

billigt wird.

- Mindlicher Zwischenbericht des Ausschussvorsitzenden an den

Rat der Wirtschafts- und Finanzminister

Herr P6hl erklart, er ziehe die erste Fassung des Berichts, jene

vom 3. Februar 1988, der letzten vom 8. Februar vor. In der Tat enthalte

diese, verglichen mit dem urspriinglichen Text, nicht bloss formale Anderungen,

sondern eine unterschiedliche Ausrichtung, die schliesslich zu einer




Verschleierung der Meinungsunterschiede bei bestimmten Punkten fijhre. Der
erste Text vom 3. Februar gebe ein besseres Bild der derzeitigen Situation

im Ausschuss; es sei durchaus verstindlich, dass die Standpunﬂte zu Dingen
wie der Finanzierung, der geldpolitischen Koordinierung und dem Symmetrie-
argument unterschiedlich seien. Die Notenbankpridsidenten haben diese Fragen
schon 1987 behandelt und seien im September zur Ubereinkunft von Basel/Nyborg
gelangt. Es lidgen nun neue franzdsische Vorschldge vor, die noch nicht
diskutiert worden seien. Es scheine daher ehrlicher, den Ministern zu zeigen,
dass unterschiedliche Standpunkte bestehen.

Herr P6hl nimmt noch punktuell zum nachstehenden Satz, auf S. 3
des Berichts, Stellung: "Der erste ist der der Finanzierungsmechanismen,
die fiir den Widerstand gegen etwaige Angriffe spekulativer Art auf eine
Wahrung zur Verfiigung stehen, wenn diese Angriffe nicht ihren Ursprung in
einer Divergenz wirtschaftlicher Eckdaten haben." Er schlagt vor, den Schluss
dieses Satzes, von "wenn diese Angriffe' an, zu streichen, da es sehr schwie-
rig sei, die eigentliche Ursache eines Drucks im Zeitpunkt seines Auftretens
zu kennen.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass der Berichtstext gedndert
worden sei, um der an der Sitzung der Stellvertreter gedusserten Besorgnis
Rechnung zu tragen, die Darstellung der zutage tretenden Meinungsunterschiede
abzuschwichen.

Herr Janson ruft in Erinnerung, dass der urspriingliche Text tat-
sdchlich die gedusserten Standpunkte widerspiegelte, d.h. einerseits die
allgemeine Einigkeit iiber das Ziel der vollstdndigen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und iiber den Gedanken, dass diese Liberalisierung nicht zu
einer Schwidchung des EWS fiihren diirfe, andererseits die Meinungsunterschiede
iiber die Frage der eventuell die Liberalisierung begleitenden Finanzierung
und iiber die Koordinierung der Geldpolitik. Von einigen Stellvertretern sei
genau der Vorschlag gekommen, die Meinungsunterschiede unter den Notenbankpra-
sidenten weniger deutlich in Erscheinung treten zu lassen; es sei daher nun
Sache der Pradsidenten, sich zu der Frage zu &dussern.

Herr Duisenberg rdumt ein, die Zentralbankprisidenten hitten

immer versucht, ihre Meinungsdifferenzen nicht gegen aussen zu zeigen, und
er sei eher dafiir, diesen Ansatz beizubehalten. Jedoch erwecke die Art und
Weise, wie die Differenzen ausradiert und durch Fragen ersetzt worden seien,
entweder den Eindruck, die Pridsidenten seien sich iiber diese verschiedenen

Fragen einig, oder den Anschein der Unsicherheit. Es widre daher alles in
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" allem vorzuziehen, der Anregung von Herrn Pdhl zu folgen und zur ersten
Fassung vom 3. Februar zuriickzukehren. Uberdies widre es besser, den Satz
"Solange diese Konvergenz nicht vollendet ist, werden Anpassuhgen der Pari-
titen unvermeidlich bleiben" zu streichen. Diese Aussage sei zwar vdllig
richtig, aber gefdhrlich.

Herr de Larosiére findet, wenn man stidndig versuche, die Diffe-

renzen zu verdecken, so klire man die Diskussion nicht, und es wiare viel-
leicht besser, zum Text vom 3. Februar zuriickzukehren, der zeige, dass sich
die Zentralbankprisidenten nicht iiber alle Punkte einig seien.

Herr Leigh-Pemberton hat nichts dagegen, zum urspriinglichen Text

zuriickzukehren, aber er wiinscht, dass man darin den Absatz ibernimmt, der
in die Fassung vom 8. Februar eingefiigt worden ist und den Richtlinienentwurf
fiir die Anpassung der Richtlinie von 1972 betrifft.
Der Vorsitzende erklart sich einverstanden, zur Fassung vom
3. Februar, die von ihm selbst stammte, zuriickzukehren, wobei die jetzt
gemachten Streichungs- und Einfiigungsvorschlige beriicksichtigt wiirden.
Herf Ciampi ist. der Ansicht, die Fassung vom 8. Februar konnte
als Grundlage beibehalten werden, wobei, wie von Herrn Duisenberg vorge-
schlagen, die Erklarung iiber die Leitkursanpassungen zu streichen und der
Text der Fassung vom 3. Februar (S. 3) fiir die zwei Bereiche zu iibernehmen
wére; zu denen die Zentralbankpridsidenten unterschiedlicher Meinung sind.
Herr P6hl schliesst sich dem Vorschlag von Herrn Ciampi an.

Herr Hoffmeyer kann diesem Vorschlag ebenfalls folgen,‘wobei

jedoch der vorliufige Charakter der Diskussionen der Notenbankpridsidenten
zu unterstreichen widre, denn er habe beispielsweise Schwierigkeiten, sich
in einer der im Bericht erwidhnten Gruppen wiederzufinden.

Herr Doyle wiirde gerne die Verkniipfung der Ideen und Argumente
auf S. 2 oben des Berichts etwas dndern (die beiden Fassungen stimmen hier
iiberein). Es sei in der Tat richtig, dass fiir jene Linder, die bei der
Liberalisierung am wenigsten weit fortgeschritten sind, ohne andere Vorsichts-
massnahmen die Gefahr bedeutender und anhaltender Umlagerungen von Spargeldern
besteht. Man diirfe jedoch nicht iibersehen, dass in diesen Lindern sehr hohe
Zinssatze nicht nur wegen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs ndtig
seien, sondern auch, um spekulativem Druck zu begegnen. Die Situation konne
sich daher durch die Liberalisierung verschlimmern. Ferner gehe die Not-

wendigkeit der Verabschiedung geeigneter Massnahmen zur Verbesserung des
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wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts in der Gemeinschaft nicht direkt
aus dem vorher Gesagten hervor.

Der Vorsitzende schliesst mit der Erkladrung, er wer&e seinen Text
anpassen, um den von den Notenbankpridsidenten gedusserten Wiinschen Rechnung
zu tragen. Da es sich um einen miindlichen Bericht handle, werde der Text
dem Rat der Wirtschafts- und Finanzminister erst fiir die Sitzungsakten
iibergeben, nachdem das Sekretariat eine endgiiltige Fassung erstellt habe;

diese Fassung werde auch den Notenbankpridsidenten zugestellt werden.

Herr de Larosiére ruft in Erinnerung, dass der franzdsische Minister

fir Wirtschaft, Finanzen und Privatisierungen, Herr Balladur, Anfang Januar
ein Memorandum iiber das Europdische Wahrungssystem eingereicht hat, in dem
eine ganze Reihe Fragen gestellt und einige Vorschlige gemacht werden. Herr
Balladur werde an der heutigen Sitzung des Rats der Wirtschafts- und Finanz-
minister gewiss die Priifung dieses Memorandums durch den Wiahrungsausschuss
verlangen. Da dieses Dokument, das Anfang Januar verteilt worden ist, W&h-
rungsfragen behandle, sollten auch die Notenbankpridsidenten es priifen und

in ihre Arbeiten in den kommenden Monaten einbeziehen.

V. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nachste Sitzung findet am Dienstag, dem 8. Mirz 1988, um

10 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Priasidenten 9. Februar 1988

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten .
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft , Vertraulich
Ubersetzung

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

JANUAR 1988

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Lander der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken sowie uber deren Interventionen im Januar und wahrend der ersten

Februartage 1988.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar 1988 wies das Geschehen an den Devisenmirkten die fol-

genden Hauptmerkmale auf:

- steiler Kursanstieg des US-Dollars, hauptsachlich infolge aggres-
siver, konzertierter Zentralbankinterventionen und der Bekanntgabe
eines wider Erwarten niedrigeren Handelsbilanzdefizits der USA
fiir November}

- Kursriickgang der D-Mark gegenilber allen wichtigen Wahrungen;

- anhaltende Stabilitat im EWS.

Der US-Dollar stieg im Januar im Kurs an, wobei er zweimal abrupte
Wertsteigerungen aufwies. Der Aussenwert des Dollars erhdhte sich zu Beginn

des Monats in starkem Masse, als aggressive, konzertierte Zentralbank-

* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.
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interventionen, mit denen der Kursriickgang des Dollars gestoppt werden
sollte, die Marktteilnehmer beeindruckten. Mitte des Monats bewegte sich
der Dollar im Anschluss an Meldungen iber ein unerwartet getiﬁges Handels-
bilanzdefizit der USA fir November nach oben. Zwar zeigte der Dollar nach
jedem Terraingewinn die Tendenz, einen Teil der Kursgewinne als Reaktion
auf die Ungewissheit Uber das Ausmass der Verbesserung in der Handelsbilanz
und die Perspektiven des Wirtschaftswachstums in den USA wieder preiszugeben,
doch lag sein Kurs am Monatsende gegeniiber den meisten wichtigen Wahrungen
im Durchschnitt um rund 6 % héher. Damit war der grosste Teil des Kursverlusts
vom vergangenen Dezember wieder aufgeholt,
Innerhalb des EWS gab es im Januar keine Anzeichen fir Spannungen.
Mehrere Zentralbanken nutzten die Starke ihrer Wahrung gegenuber der D-Mark
dazu, die Leitzinsen zu senken und die Devisenreserven wiederaufzufiillen.
Die D-Mark, die sich im letzten Quartal 1987 stidndig befestigt
hatte, schwachte sich deutlich ab. Ihr gewogener Aussenwert (gegenuber
14 Industrieldandern, 1972 = 100) ging von 176,0 ¥ Ende Dezember auf 173,8 %
zuriick. Der Bewertungsrickgang trat trotz zum Teil umfangreicher intramar-
ginaler DM-Kiufe einiger EWS-Notenbanken und der Verringerung der Zinsdif-
ferenzen gegeniiber den meisten ibrigen Wahrungen ein. Die Ursache des Be-
wertungsrickgangs durfte vor allem in der starkeren Reagibilitdt der D-Mark
auf Kursidnderungen des Dollars liegen. So wie dessen Kursrickgang in den
letzten Monaten von 1987 gegen D-Mark ausgepragter war als gegen die meisten
anderen Wahrungen, so war es auch sein Kursanstieg im Berichtsmonat. Daneben
konnte aber auch eine Rolle gespielt haben, dass das Image der D-Mark von
verschiedenen Entwicklungen in der Bundesrepublik beeintrachtigt worden
ist.

Der franzdsische Franc wies wahrend des gesamten Zeitraums eine

feste Kurstendenz auf, was es der Banque de France erlaubte, ihre Geldmarkt-
interventionssatze zweimal, namlich am 5. Januar und 25. Januar, um je

0,25 Prozentpunkte zu senken. Diese feste Tendenz wurde noch durch den
Erwerb von Schuldverschreibungen durch Gebietsfremde gestutzt.

Die anhaltend feste Grundhaltung des hollindischen Guldens ermdg-

lichte es der Nederlandsche Bank, ihre Leitzinsen zweimal um jeweils 0,25 Pro-
zentpunkte zurickzunehmen. Infolgedessen verringerte sich das Zinsgefalle
zur D-Mark im kurzfristigen Bereich weiter.

Der belgische Franc festigte sich etwas im Berichtszeitraum. Die

Notenbank senkte mehrmals ihre Leitzinsen. Namentlich die Bankrate und der
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Diskontsatz wurden um 0,25 Prozentpunkte reduziert. Die Notenbank tatigte
auch weiterhin regelmassig Devisenkaufe. '

Die danische Krone behielt ihre feste Grundhaltung £e1. Sie stieg

innerhalb des engen EWS-Kursbandes bis etwa zu dessen Mitte auf, die Markt~
zinsen gingen zurick, und die Danmarks Nationalbank intervenierte gelegentlich
auf der Kiuferseite.

Das irische Pfund notierte wahrend des Monats relativ stabil in

der unteren Halfte des EWS-Kursbandes. Es kam zu einigen Devisenabflissen
im Berichtszeitraum, die sich netto in Devisenabgaben der Central Bank of
Ireland niederschlugen.

Die italienische Lira blieb gegenuber den EWS-Wihrungen relativ

stabil. Die Banca d'Italia intervenierte zur Kursgldttung wiahrend des gesamten
Monats mit Dollar- und DM-Kiaufen. Die ginstige Zahlungsbilanzentwicklung

hatte zur Folge, dass die im September vorigen Jahres in Kraft gesetzten
Devisenkontrollmassnahmen vorzeitig aufgehoben wurden.

Das Pfund Sterling schwachte sich im Januar gegeniber dem Boden

gutmachenden US-Dollar deutlich ab und gab auch gegenuber den anderen Wah-
rungen etwas nach. Ursidchlich hierfir waren hauptsdchlich Besorgnisse uber
Verschlechterungen in der Zahlungsbilanz nach dem Bekanntwerden ungilinstigerer
Handelsbilanzzahlen sowie gewisse Anzeichen eines Wiederauflebens der In-
flation in Grossbritannien, aber auch niedrigere Olpreise spielten eine
Rolle. Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfundes sank im Januar um

2,1 Z auf 74,3 Punkte (1975 = 100).

Die griechische Drachme geriet besonders in der zweiten Monats-

halfte gegenilber dem US-Dollar unter einen gewissen Abwertungsdruck. {iber
den gesamten Zeitraum gesehen schwachte sich der Kurs der Drachme gegenuber
dem US-Dollar um 5,6 I ab, wahrend er gegeniber der ECU stabil blieb. Thr
gewogener Aussenwert sank um 1 2.

Die spanische Peseta verzeichnete im Monatsverlauf eine leicht

steigende Tendenz gegenuber den anderen EG-Wahrungen, so dass ihr gewogener
nominaler Aussenwert am Monatsende 0,3 ¥ hdher lag. Gegeniiber dem US-Dollar
verlor die Peseta 5,3 X an Wert. Die Banco de Espafia senkte ihren Tagesgeld-
interventionssatz um einen weiteren Prozentpunkt. Trotz der Verengung der
Zinsdifferenz kam es jedoch zu erheblichen Kapitalzuflissen, die sich netto
in Devisenkdufen der Wihrungsbehdrden niederschlugen.

Angesichts der giinstigen Entwicklung der inlandischen Inflations-

rate revidierten die portugiesischen Behdrden ihre Wechselkurspolitik fir
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1988. Die neue Strategie sieht eine jahrliche Abwertung des portugiesischen

Escudo von maximal 3,5 Z im gewogenen Durchschnitt vor, wobei die Abwertung
im ersten Quartal 0,4 X pro Monat betragen soll. Im Januar V;tIOt der Escudo
im gewogenen Mittel wie geplant 0,4 Z an Wert. Wegen der Kurserholung des
US-Dollars biisste er gegeniber diesem 5,2 Z an Wert ein, hingegen wertete

er sich gegeniiber der ECU um 0,4 X auf.

Der Schweizer Franken schwachte sich im Januar gegenilber dem

US-Dollar um 5,6 Z ab. In {lbereinstimmung mit dieser Tendenz verlor er auch
gegeniber den meisten anderen Wahrungen an Wert. Sein gewogener Aussenwert
sank um 2 . Ursdchlich fiir den Kursriickgang war vor allem der Rickgang des
Zinsniveaus.

Der osterreichische Schilling schwiachte sich im Januar gegeniiber

dem US-Dollar um 5,6 Z ab; die Monatsamplitude betrug 6,4 XZ. Gegeniiber der
D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0,15 Z. Zur Feinsteuerung der
Liquiditdt der dsterreichischen Banken wurden DM/6S-Swaps in Hohe von

DM 540,0 Mio. mit Laufzeit von drei Tagen abgeschlossen.

Die schwedische Krone festigte sich im Berichtszeitraum; der

Wiahrungsindex veranderte sich von 132,25 auf die Richtmarke 132,00. Diese
Entwicklung wurde in der Hauptsache durch das Zinsgefalle zum Ausland hervor-
gerufen. Der Streik der Angestellten, der nunmehr in seine dritte Woche

geht, hat den Markt wenig beeinflusst, da die Lohnvereinbarungen mit den
anderen Arbeitnehmern niedrigere Lohnerhdhungen brachten, als erwartet

worden war. '

Der gewogene Aussenwert der norwegischen Krone erhohte sich um

Uber 2 ¥, so dass der in den letzten beiden Monaten des Jahres 1987 zu
beobachtende Kursverlust wieder aufgeholt wurde. Die Folge war, dass die
Geldmarktzinsen um 1 Prozentpunkt sanken.

Die Finnmark hielt im gewogenen Durchschnitt weiterhin eine ver-
gleichsweise enge Schwankungsbreite ein. Innerhalb dieser Marge festigte
sie sich im Monatsverlauf geringfugig, namlich um 0,9 Z.

Der kanadische Dollar verbesserte sich im Januar gegeniber dem

US-Dollar um 1,9 Z und notierte am Monatsende knapp unterhalb der Marke von
Us-$ 0,7850; dies war der hochste Kurs seit Anfang 1984. Die feste Haltung
der Wahrung war auf Kapitalzuflisse (induziert durch das anhaltende Zinsge-
fialle zwischen vergleichbaren Geldmarktsatzen in Kanada und den USA) und
gunstigen Veranderungen bei den Leads and lags im Aussenhandel zuriickzufihren.

Daruber hinaus wurde die Wahrung durch die anhaltend positiven Perspektiven
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der kanadischen Wirtschaft gestitzt, wobei die gegeniber den USA verbesserte
Wettbewerbsfihigkeit bei den Kosten besonders aufmerksam registriert wurde.
Der japanische Yen verlor im Verlauf des Monats geéenﬁber dem

US-Dollar 4,1 Z an Wert, nachdem er noch am 4. Januar mit einem US-Dollar-
Kurs von 120,45 Yen einen absoluten Nachkriegshdchststand verzeichnet hatte.
Ursachlich fir den Kursruckgang des Yen waren auch solche Faktoren wie die
gemeinsame Erklirung von Premierminister Takeshita und US-Prasident Reagan,
mit der die Verlautbarung der Siebenergruppe vom 22. Dezember vergangenen

Jahres bekraftigt wurde. Was die Kursentwicklung des Yen gegeniiber den

wichtigsten europdischen Wahrungen angeht, so festigte sich der Yen gegeniuber

der ECU um 0,5 Z.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Januar tatigten die Zentralbanken Nettokaufe in Hohe von
Us-$ 7,6 Mrd.; das war weniger als die US-$ 13,3 Mrd. vom Dezember. Fast
alle Zentralbanken traten netto als Dollarkaufer auf. Die bedeutendsten
Dollarkaufer waren die Banco de Espafia, die Bank of Canada, und die Bank of
Japan sowie - in geringerem Ausmass - die Federal Reserve Bank, die Banque

de France und die Deutsche Bundesbank.

B. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen

Die von EG-Zentralbanken in EWS-Wahrungen durchgefihrten Inter-
ventionen beliefen sich umgerechnet auf US-$ 6,6 gegenuber 3,4 Mrd. im
Dezember. Diese Interventionen bestanden liberwiegend aus DM-Kaufen von am
EWS teilnehmenden Zentralbanken. Hauptkdufer waren die Banque de France,
die mehr als die Hialfte der in D-Mark getitigten Kaufe tatigte, die Banca

d'Italia und die Banque Nationale de Belgique.

III. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE

Der US-Dollar wurde Anfang Februar in einer engen Bandbreite
gehandelt; mangels klarer Anzeichen dafir, dass die grundlegenden Bedingun-

gen fur Wechselkursstabilitdt erreicht wirden, analysierten die Markt-
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teilnehmer die Wirtschaftsstatistiken, um zu sehen, in welcher Richtung
sich die US-Wirtschaft entwickelte, und versuchten, das Ausmaés auslandischer
Beteiligung an der Refinanzierung des amerikanischen Staatshaushalts im
ersten Quartal abzuschatzen.

Im EWS blieb die Lage stabil.

Am 1. Februar erhdhte die Bank of England ihre Satze fiir Geldmarkt-
geschifte mit dem Ergebnis, dass der Basiszinssatz um 1/2 Prozentpunkt auf
9 Z stieg, Am 2. Februar senkte die Banque Nationale de Belgique ihren Satz
fur Schatzwechsel mit Laufzeiten von l, 2 und 3 Monaten um 0,10 Prozentpunkte

auf 6,25 Z.
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