Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL *
DER 236. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, MONTAG, 12. JUNI 1989, 9.30 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank von Griechenland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos und
Karamouzis; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux,
begleitet von den Herren Rey und Michielsen; der Gouverneur der Danmarks
Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Priasident
der Deutschen Bundesbank, Herr Pohl, begleitet von den Herren Schlesinger
und Rieke; der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio, begleitet wvon
den Herren Linde und Duranj der Gouverneur der Banque de France, Herr de
Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und Cappanera; der Gouver-
neur 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 Santinij der Prdsident der Nederlandsche
Bank, Herr Duisenberg, begleitet von Herrn Muller; der Gouverneur der Banco
de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von den Herren Pego Marques
und Amorim; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, be-
gleitet von den Herren Crockett und Price; der Vizeprdsident der Kommission
der Europaischen Gemeinschaften, Herr Christophersen, begleitet von den
Herren Costa, Kolte und Boyd; der Generaldirektor des Luxemburgischen Wah-
rungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender
der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretar des Aus-
schusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die
Herren Scheller und Giles und die Herren Bockelmann und Dagassan.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung und heisst Herrn Christo-

phersen, den fir Wirtschaft und Finanzen zustidndigen Vizeprdsidenten der

* Endgiiltige, mit dem Entwurf identische Fassung, die in der Sitzung vom
11. Juli 1989 gebilligt wurde.
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Kommission, willkommen, der zum ersten Mal an den Arbeiten des Ausschusses
teilnimmt; er ruft in Erinnerung, dass Herr Delors im Mai angekﬁndigt hat,
die Kommission werde inskiinftig entweder durch ihren Prédsidenten oder den
Vizeprdsidenten Christophersen vertreten sein, mit dem der Ausschuss zwei-
fellos die gleichen engen und konstruktiven Beziehungen haben werde.

Der Vorsitzende figt hinzu, dass die Junisitzung sich traditions-
gemdss auf einige wenige Punkte beschrdnkt, im wesentlichen das '{iberwa-
chungsverfahren'. Dieses Mal steht jedoch noch ein besonderes Thema zur
Diskussion, namlich die Stellungnahme der Zentralbankprasidenten zur Revi-
sion der ECU; dieses Thema wird im Rahmen der Verwaltungsratssitzung des

EFWZ behandelt (s. Protokoll der 160. Sitzung).

I. Billigung des Protokolls der 235. Sitzung

Wegen der spaten Versendung des Entwurfs schlagt der Vorsitzende

vor, die Billigung dieses Protokolls auf die Julisitzung zu verschieben.

I1. lberwachung der wirtschafts- und wahrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Lindern auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch die '"Dalgaard-Gruppe';

- von Grafiken und Tabellen

Der Vorsitzende erklart, die Stellvertreter hatten an diesem
Morgen nur eine kurze Sitzung abgehalten, die ausschliesslich der Ausarbei-
tung der Stellungnahme des EFWZ-Verwaltungsrats zur Revision der ECU gewid-
met gewesen seij das "{iberwachungsverfahren" sei daher nur von den Experten
vorbereitet worden, und Herr Dalgaard werde seinen iiblichen Bericht erstat-

ten.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Der Dollar steigerte sich in der ersten Maihalfte erheblichj von
Znde April bis zum 20. Mai legte er fast 10 Z zu, und dies trotz zum einen
der stetigen Verminderung der Zinsabstande (z.B. gegeniiber der D-Mark ist
die Differenz bei den Dreimonatssatzen von 4 % Ende Marz kirzlich auf 2,5 %
geschrumpft - die geringste Differenz seit langem), und zum anderen bedeu-

tender Interventionen, namentlich seitens der "Fed". In den letzten zwei
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oder drei Wochen bewegte sich der Dollar jedoch unter den zuvor erreichten
Hochstkursen. Mehrere Griinde erklaren diesen leichten Kursrﬁckg;ng:
- die Verminderung des Zinsgefdlles hat schliesslich eine Wirkung
gezeitigt};
- die Markte erwarteten einen erneuten Riickgang der Zinssatze 1in
den USA, insbesondere nachdem deutlich wurde, dass die "Fed" ihre
Geldpolitik etwas gelockert hatte;

- die Interventionen wurden in grossem Umfang fortgefihrt.

Die Meinungen iiber die Wirksamkeit dieser Interventionen gehen
auseinander. Die Experten der Deutschen Bundesbank sind der Ansicht, dass
unter den derzeitigen Umstanden die Interventionen, so wie sie durchgefiihrt
wurden, keinen Einfluss auf die Wechselkurse haben. Im Gegenteil, sie seien
von den Markten als Gelegenheit aufgefasst worden, Dollars zu kaufen, ohne
Druck auf den Kurs auszuiiben. Im allgemeinen raumen die Experten der ande-~
ren Zentralbanken ein, man hatte die Interventionen wirksamer gestalten
konnen und missen; sie finden jedoch, dass sie nicht ganz ohne Wirkung
geblieben seien. Insbesondere hidtten die von der '"Fed'" vorgenommenen be-~
trachtlichen Verkaufe die Markte Uberzeugt, dass die amerikanischen Behdr-
den keinen starkeren Dollar winschten, wahrend vor einigen Wochen der Ein-
druck vorherrschte, diese Behdrden kiimmerten sich nicht um das Kursniveau
des Dollars. Man machte auch geltend, die Zentralbanken intervenierten nun
schon seit so langer Zeit auf dem Markt, dass ein vollstandiger Stopp als
Desinteresse ihrereseits gegeniber den Wechselkursen ausgelegt werden konn-
te und einen unerwunschten Einfluss auf die Markte hatte.

Die Interventionen auf der Verkaufsseite haben im Mai einen Re-
kord verzeichnet: uber US-$ 19 Mrd., Zwar wurden noch etwas grossere Inter-
ventionen Anfang 1987 vorgenommen, aber auf der Kaufseite. Die Aufteilung
der Interventionen ist recht ungewdhnlichj ein betrachtlicher Anteil ent-
fallt namlich auf die "Fed" mit einem Rekordbetrag von US-$ 6,7 Mrd.; die
Bank of Japan verkaufte US-$ 5,5 Mrd., was fur sie ebenfalls einen Rekord
darstellt, und die Bundesbank hat - trotz ihrer Zweifel an der Wirksam-
keit ~ nahezu US5~$ 1 Mrd. verkauft, also mehr als die meisten anderen EG=-
Zentralbanken. Es ist schwer zu sagen, ob sich der grundlegende Trend des
Dollars verandert hat; die Einstellung des Markts scheint etwas anders
geworden zu sein, aber internationale Stdérungen, wie die Unruhen in China,

ubten keine sonderlich spiirbare Wirkung aus.
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Der Yen schwichte sich weiter ab, nicht nur gegeniber dem Dollar,
sondern auch gegeniber den europaischen Wahrungen. Im vergangeénen Februar
lag der Kurs Yen/D-Mark in der Grdssenordnung von 68,5; Anfané Juni liegt
er bei etwa 73, was einem bedeutenden Riickgang - Uber 6 % - entspricht. In
dieser Entwicklung spiegeln sich die politischen Skandale in Japan wider,
die noch nicht richtig verarbeitet sind, und die Ereignisse in China, die
sich auf den Yen stidrker als auf andere Wahrungen auswirkten.

Im EWS blieb die Lage ruhig. Die D-Markt notierte bis Ende Mai
weiterhin eher schwach, trotz einer Verstarkung des Zinsgefdlles und bedeu-
tender Kaufe durch Zentralbanken. Dennoch bleibt die D-Mark die starkste
Wahrung im Wechselkursmechanismus und hat weiterhin die niedrigsten Zins-
sdtze in der Gemeinschaft; Ende Mai glaubte man Anzeichen flir eine Verande-
rung zugunsten der D-Mark feststellen zu konnen. Der franzdésische Franc hat
sich sei Anfang Mai leicht abgeschwacht, hauptsachlich infolge einer Ver-
minderung der Zinsdifferenzen. Diese betrugen Ende Mai 1 3/4 %, verglichen
mit 5 % vor einem Jahr. Trotz seines leichten Kursriickgangs hat der franz6-
sische Franc immer noch eine Position mehr oder weniger in der Mitte des
Kursbandes inne und notiert somit fester als wahrend des Grossteils der
letzten beiden Jahre. Die feste Tendenz der 1italienischen Lira hielt bis
Ende Mai an, danach erlitt sie einen Schwacheanfall. Sie bleibt jedoch
relativ stark, Die Banca d'Italia hielt es daher nicht fir nodtig, zum
Schutz des Wechselkurses die Zinssiatze anzuheben, um so mehr, als die Zins-
sdtze schon recht hoch sind, um die notwendige Verkaufe von Staatsschuldpa-
pleren sicherzustellen., In Irland hat sich die Situation des Pfundes nach
der ZinserhShung im April stabilisiert. Netto fliesst kein Kapital mehr ab.
Die Gebietsansassigen legen zwar ihr Geld weiterhin im Ausland an, nachdem
Anfang Jahr Massnahmen zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs getroffen
worden sind, aber umgekehrt fliesst Kapital von Gebietsfremden zu, die
durch die hohen irischen Zinssatze angelockt werden.

Das Pfund Sterling war schwach, vor allem wegen der hohen Infla-
tionsrate, Streiks und der schlechten Zahlungsbilanzsituation. Als der
Schwacheanfall sich verstiarkte, wurde der Leitzinssatz am 24. Mai um 1 Pro-
zentpunkt auf 14 7 angehoben, und es wurden einige Interventionen vorge-
nommen. Trotz allem verlor das Pfund Sterling weiter an Boden und notierte
Anfang Juni 5 ¥ wunter den im Januar/Februar erreichten Hochstkursen. Bei
der spanischen Peseta trat eine bemerkenswerte Anderung ein. Anfang Mai

dauverte der Kursauftrieb noch anj; die Banco de Espafia leistete ihm mit
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bedeutenden Interventionen Widerstand; diese hielten den Kurs auf einer
Obergrenze von 62 Peseten fir 1 D-Mark. Der Markt begriff échliesslich,
dass der Kurs nicht weiter ansteigen wirde, und es trat ein Rﬁckgang ein.
Zu dieser Entwicklung mégen auch gewisse steuerliche Massnahmen beigetragen
haben. In der Folge 10sten die Geruchte Uber den Beitritt der Peseta zum
Wechselkursmechanismus eine deutliche Abschwachung des Kurses aus, denn der
Markt war der Ansicht, dass der Beitritt nicht mit einem allzu hohen Kurs
erfolgen kénne. Anfang Juni lag der Kurs bei etwa 65 Peseten fiir 1 D-Mark.
Schliesslich erklidrte der spanische Finanzminister, die Peseta werde sich
vor Mitte 1990 mit der erweiterten Bandbreite von 6 % dem Wechselkursmecha-

nismus anschliessen.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

uber die Entwicklung an den Devisenmarkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Liander im Mai und in den ersten Junita-

gen 1989

Der Vorsitzende stellt die Billigung des '"Konzertationsberichts"
durch den Ausschuss fest; der Bericht wird wie Ublich den Finanzministern

der EG-Lander zugeleitet werden.

IvV. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

Es liegen keine weiteren Fragen vor.

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die niachste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem
11, Juli 1989, um 9.30 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Pridsidenten 12. Juni 1989
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft - Vertraulich
¥ a
Ubersetzung

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

MAI 1989

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken* sowie iiber deren Interventionen im Mai und wdhrend der ersten

Junitage 1989.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die wichtigsten Entwicklungen an den Devisenmirkten im Mai 1989
waren:
- ein Kursanstieg des Dollars trotz umfangreicher Interventionen;
- ein Kursriickgang des Pfund Sterling;
- eine weitere Abschwiachung des Schweizer Frankens, der sich gegen

Monatsende erholte.

Der US-Dollar stieg im Mai kraftig; es zirkulierten stdndig Berichte,
wonach Unternehmer und Anleger stetig Dollars nachfragten, um ihr Dollarengage-
ment zu verstirken, sei es durch Anlagen, sei es durch Absicherungstransak-
tionen. Die Nachricht eines niedrigeren US-Handelsbilanzdefizits im Marz

sowie politische Unsicherheiten im Ausland gaben dem Dollarkurs Auftrieb.

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




Der Dollar erreichte seinen seit einiger Zeit hdchsten Stand von 2.0260
gegeniiber der D-Mark und 144.00 gegeniiber dem japanischen Yen., In den letzten
zehn Tagen des Monats schwankte der Dollar unterhalb dieses Niveaus. Die
Wahrungsbehdérden der USA und anderer Liander intervenierten in betrdchtlichem
Umfang, um den Dollaranstieg zu bremsen. Der Dollar schloss den Monat gegeniiber
dem Yen um etwa 7,5 7, gegeniiber der D-Mark 5,75 7 hoher.

Im EWS blieben Spannungen aus. Die bedeutendste Kursbewegung
verzeichnete die italienische Lira, die in den oberen Teil des engen Kursbandes
vorstiess.

Die D-Mark konnte sich gegeniiber einigen Widhrungen befestigen,
gegeniiber der Mehrzahl schwidchte sie sich jedoch ab, so insbesondere gegeniiber
dem US-Dollar und dem Schweizer Franken. Sie blieb jedoch die stirkste
EWS-Wahrung. Trotz des Anstiegs der Marktzinsen verringerte sich der gewogene
Aussenwert der D-Mark gegeniiber den 18 wichtigsten Handelspartnern (1972 = 100)
von 174,4 Ende April auf 173,1 Ende Mai.

Der franzdsische Franc blieb in der Mitte des engen Bands, gab

aber im Monatsverlauf leicht nach; ursdchlich war eine erneute Verringerung
des Zinsgefidlles zwischen Frankreich und Deutschland.

Die Position des belgischen Franc verdnderte sich kaum. Um einer

tibermdssigen Schmidlerung des Zinsgefidlles zwischen dem Franc und der D-Mark
entgegenzuwirken, hob die Banque Nationale de Belgique den Zinssatz ihrer
dreimonatigen Schatzwechsel in zwei Schritten um insgesamt 0,35 Prozent-
punkte an.

Der hollandische Gulden konnte sich gegeniiber den meisten EWS-Wih-

rungen leicht befestigen und schloss sich der D-Mark am oberen Rand des
Bandes an. Die kurzfristigen Guldensdtze stiegen weniger stark an als die
entsprechenden DM-Sitze. Infolgedessen verminderten sich die Zinsdifferenzen
zwischen den beiden Widhrungen betridchtlich.

Die didnische Krone notierte stabil, blieb aber die schwichste

Wahrung im EWS-Band.

In Irland entwickelten sich die Devisenstrdme im Mai nach der
Erhdhung der amtlichen Zinssdtze Ende April etwas giinstiger als in den

Vormonaten. Das irische Pfund befestigte sich daher in der oberen Hilfte

des EWS-Bandes, und die Central Bank of Ireland konnte netto kleine Devisen-
betridge erwerben.

Die italienische Lira gewann gegeniiber den EWS-Wdhrungen bedeutend

an Wert und erreichte den oberen Teil des engen Kursbandes. Wihrend des
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ganzen Monats wurden grosse Kapitalzufliisse verzeichnet. Um den Wertzuwachs
der Wahrung zu glitten, tidtigte die Banca d'Italia in der ersten Maiwoche
ziemlich umfangreiche Devisenkdufe. Kiufe von D-Mark gegen US'Dollar wurden
ferner im Rahmen konzertierter Interventionen getatigt.

Angesichts wachsender sozialer Konflikte in Grossbritannien ent-

wickelte sich gegen das Pfund Sterling eine ausgesprochene Baissestimmung.

Ein unerwartetes Hochschnellen der Teuerung auf 8 7 und die anhaltende
Zahlungsbilanzschwdche 13sten starke Kapitalabfliisse aus dem Pfund Sterling
aus. Obschon die Leitzinssdtze am 24. Mai um 1 Prozentpunkt auf 14 7 angehoben
wurden und trotz umfangreicher behdrdlicher Stiitzungsmassnahmen liess die
Schwiche nicht nach. Da der Markt wirtschaftspolitische Meinungsverschieden-
heiten in der Regierung feststellte, sank der Index des gewogenen Aussenwerts
des Pfund Sterling um 3 % auf 92,3 (1985 = 100).

Die griechische Drachme kam im Monatsverlauf unter Druck; dieser

hing teilweise mit den bevorstehenden nationalen Wahlen zusammen. Die Bank
von Griechenland intervenierte mehrmals, und die inlindischen Zinssitze
stiegen an. Die Drachme schwidchte sich gegeniiber dem US-Dollar um 5,8 7 ab,
gegeniiber der ECU blieb sie stabil. Im gewogenen Durchschnitt biisste die
Drachme 0,5 7 ein.

Die spanische Peseta stand am Monatsanfang unter betrichtlichem

Haussedruck, auf den die Banco de Espafia mit erheblichen Devisenkiufen
reagierte. Spiter dnderte sich die Einstellung gegeniiber der Peseta, und
die Banco de Espafia kehrte ihre Interventionen um und verkaufte Devisen. Am
Monatsende notierte die Peseta gegeniiber der ECU um 2,5 7, gegeniiber dem
US-Dollar um 8,6 7 tiefer.

Der portugiesische Escudo wertete sich im gewogenen Durchschnitt

um 0,25 7 ab, was der von den Behdrden festgelegten Wechselkurspolitik
entsprach. Gegeniiber dem US-Dollar bilisste der Escudo 5,7 7 ein.

Der Schweizer Franken schwichte sich bis zum 24. Mai gegeniiber

dem US-Dollar um rund 7 7 und gegeniiber den EWS-Wihrungen um rund 1 7 ab.

In den letzten Maitagen vermochte ein markanter Zinsanstieg am inlandischen
Geldmarkt den seit Monaten andauernden Schwichetrend des Frankens zu brechen;
bis Ende Mai erhdhte sich sein Wert gegeniiber allen wichtigen Wihrungen um
3-4 7. Am inlidndischen Geldmarkt stieg der Tagesgeldsatz um 2 Prozentpunkte
auf 8,5 7. Die Eurofrankensitze fiir Anlagen mit ein- bis zw&lfmonatiger
Laufzeit erhdhten sich um 1 bis 1,75 Prozentpunkte auf 7,75 7 bis 8,25 Z.

Da die S&dtze fiir kurze Laufzeiten markanter anstiegen als fiir langere,
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bildete sich eine inverse Zinsstruktur. Der Zinsanstieg ist auch auf die
Einfihrung des flexiblen Lombardsatzes zuriickzufithren. Seit dém 26. Mai
wird der Lombardsatz in laufender Anpassung an die MarktentwiEklung tdglich
neu berechnet und 1 Prozentpunkt {iber dem Mittelwert der Tagesgeldsitze der
zwel vorangegangenen Werktage fixiert. Der jeweils fir einen Tag giiltige
Lombardsatz wird vor 9.00 Uhr bekanntgegeben.

Der osterreichische Schilling schwdchte sich gegeniiber dem US-Dollar

um 5,7 7 ab. Gegeniiber der D-Mark schwankte er lediglich um 0,06 7.

Die anhaltende Stabilitdt der norwegischen Krone, verbunden mit

einer mdssigen Kreditnachfrage und geringerer Teuerung, erlaubten eine
Herabsetzung des Tagesgeldsatzes der Norges Bank um 0,5 Prozentpunkte auf

10,5 7 mit Wirkung vom 9. Mai. Das Zinsgefdlle gegeniiber den Korbwihrungen

fiir dreimonatige Anlagen betrdgt nun etwas mehr als 1 Prozentpunkt und ist

das geringste seit 1982. Am 9. Mai wurde der norwegische Anleihemarkt wieder
fiir auslindische Anleger gedffnet. Nach den Ankiindigungen festigte sich die
norwegische Krone etwas, aber nur voriibergehend. Die Norges Bank intervenierte
mehrmals zur Stabilisierung des Marktes. Die Krone schloss den Monat im
gewogenen Durchschnitt unveridndert.

Die schwedische Krone blieb in der ersten Monatshilfte stabil,

schwidchte sich aber gegen das Monatsende etwas ab, als sich der Dollar
gegeniiber den meisten Wihrungen festigte.

Die Finnmark blieb im gewogenen Durchschnitt recht stabil. Bei
den kurzfristigen Zinssdtzen kam es zu ausgepridgten Fluktuationen, aber der
durchschnittliche Stand entsprach ungefdhr dem des Monats April.

Der japanische Yen biisste gegeniiber dem US-Dollar 7,2 7 ein und

schloss den Monat auf 142,70. Ursdchlich dafiir waren hauptsdchlich die
massiven Dollarkdufe von Spekulanten und institutionellen Anlegern auf der
ganzen Welt, worin sich das grosse Zinsgefdlle zwischen den USA und Japan
widerspiegelte. Auch gegeniiber der ECU verlor der Yen an Wert. Im Bemiihen,
den Yen zu stiitzen, trat die Bank von Japan wdhrend des Monats verschiedent-
lich am Markt auf und verkaufte US-Dollars gegen Yen. Mit Wirkung vom 31.
Mai erhohte die Bank von Japan ihren Diskontsatz um 0,75 Prozentpunkte auf
3,25 7, um ein weiterhin stetiges, durch die Inlandsnachfrage gefdrdertes
Wachstum zu erzielen und gleichzeitig die Preise stabil zu halten.

Nach einem wihrend fast des ganzen Monats ruhigen Handel schloss

der kanadische Dollar den Monat 1,8 7 tiefer auf US-$ 0,8284. Er schwidchte

sich gegen Monatsende ab, als die Stdrke des US-Dollars gegeniiber den
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wichtigsten iiberseeischen Wahrungen kurzfristige Kapitalabfliisse aus Kanada

ausloste.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Die Interventionen in US-Dollar saldierten sich zu Nettoverkiufen
in Hhe von US-$ 19,1 Mrd., gegeniiber Nettokdufen von US-$ 0,5 Mrd. im
April. Einige der Dollarverkdufe erfolgten im Rahmen konzertierter Interven-
tionen. Die bedeutendsten Nettoverkidufer waren die Federal Reserve, die
Bank von Japan und, in geringerem Ausmass, die Bank of England, die Bank of
Canada, die Deutsche Bundesbank, die Banco de Espafia und die Schweizerische
Nationalbank. Die Banque de France, die Norges Bank, die Banca d'Italia,
die Nederlandsche Bank und die Banque Nationale de Belgique gaben ebenfalls

betrdchtliche Betrdge ab. Die Banco de Portugal tatigte die grossten Kaufe.

B. Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen und in privater ECU

Die Interventionen in EWS-Wihrungen und privater ECU seitens der
EG-Zentralbanken beliefen sich auf umgerechnet US-$ 3,7 Mrd., verglichen
mit US-$ 2,3 Mrd. im April. Die Interventionen bestanden fast zur Gidnze aus
DM-Kdufen der Banco de Espafia, der Banca d'Italia, der Banque de France,
der Banque Nationale de Belgique und der Central Bank of Ireland. Die Norges

Bank tdtigte ebenfalls betridchtliche Kiufe.

III. ENTWICKLUNGEN IM LAUFENDEN MONAT BIS ZUM 9. JUNI

Der Dollar gab in den ersten Junitagen leicht nach. Zahlen zur
Beschiaftigungslage in den USA, die schwdcher als erwartet ausfielen, deuteten
auf eine Verlangsamung der Wirtschaftstidtigkeit hin und fiihrten zur Erwartung
niedrigerer US-Zinssidtze; grosse US-Banken senkten am 5. Juni ihre "prime
rates" von 11,5 Z auf 11 7. Die Midrkte blieben jedoch wegen der politischen
Lage in China hektisch, und gegen Wochenende befestigte sich der Dollar
erneut, als bekannt wurde, dass der Anstieg des Produzentenpreisindex hdher

als erwartet ausgefallen war.
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EVOLUTION OF THE ECU, THE MIDDLE RATE OF THE CURRENCIES
PARTICIPATING IN THE EXCHANGE RATE MECHANISM OF THE EMS, AND THE
CURRENCIES OF THE EEC CENTRAL BANKS WHICH DO NOT PARTICIPATE IN THAT
MECHANISM, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE RATES PREVAILING ON 318T
DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*

* See next page.

9.6.1989
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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® ECU 0,767254; GBP 0,5346; GRD 126,2002; ESP 107,8498; PTE 130,0242; FIM 3,945; CAD
1,302; CHF 1,2775; JPY 121,4501; SEK 5,795; NOK 6,233; ATS 11,129; middle rate of the
currencies participating in the EMS 0,77324. The middle rate of the currencies
participating in the EMS represents the daily average of the exchange rates of those
two currencies which have the largest divergence from their current bilateral central
rates, with a maximum fluctuation of 2.25%.
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MOVEMENTS IN THE EMS PARITY GRID
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EVOLUTION OF THE DIVERGENCE INDICATOR* \
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®» The divergence indicator provides a uniform measure of a currency's position in
relation to its ECU central rate. The maximum divergence spread is the maximum
percentage by which a currency's market rate against the ECU may appreciate or
depreciate in relation to its ECU central rate; it is expressed as +/-100, the
divergence threshold being +/-75. The data which has been used to draw this graph are
the ECU rates against the different currencies, adjusted to eliminate the effect of
the fluctuation of the Italian lira, the pound sterling and the Greek drachma outside
the 2.5% margin against the other currencies participating in the EMS.
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EVOLUTION OF THE POUND STERLING, THE GREEK DRACHMA, THE QPANISH
PESETA AND THE PORTUGUESE ESCUDO, ON THE BASIS OF THE MARKET RATES
PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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* GBP 0,696793; GRD 164,483; ESP 140,566; PTE 169,467.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION,

THE NON-EEC CENTRAL BANKS
ON THE BASIS OF THE EXCHANGE

RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*

48

= USD 1,30335; CAD 1,69696; CHF 1,66503; JPY 158,292; SEK 7,55292; NOK 8,12378; ATS

14,5050; FIM 5,14172.
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