Vertraulich

_Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER 212. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. FEBRUAR 1987, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und
Micossi; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux,
begleitet von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks
Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prisident
der Deutschen Bundesbank, Herr Pshl 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
Espana, Herr Rubio, begleitet von den Herren Sinchez-Pedreno und Duran;
der Gouverneur der Banque de France, Herr de Larosiére, begleitet von den
Herren Waitzenegger und Cappanera; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr O Cofaigh, begleitet von den Herren O'Grady Walshe und
Reynolds; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet
von den Herren Szdsz und Brockmeijer; der Gouverneur der Banco de Portugal,
Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Marques; der geschiftsfiihrende
Direktor der Bank of England, Herr Loehnis, begleitet von Herrn Kirby;
der Generaldirektor fiir Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Euro-
pdischen Gemeinschaften, Herr Russo; der Sekretir des Wihrungsausschusses,
Herr Kees; der Generaldirektor des Luxemburgischen Wihrungsinstituts,

Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender der Experten-
gruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des Ausschusses, Herr
Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller

und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Mirz 1987 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




Der Vorsitzende ersffnet die Sitzung und begriisst Herrn Jacques
de Larosiére auf das herzlichste. Der neue Gouverneur der Banque de
France sei eine Persdnlichkeit, die allen Ausschussmitgliedern wohlbekannt
sei; diese freuten sich schon jetzt auf seine mit Sicherheit wertvollen
und fundierten Diskussionsbeitrage. Aufgrund seines langjdhrigen Wirkens
sowohl als Direktor des Finanzministeriums in Frankreich als auch als
Generaldirektor des Internationalen Wahrungsfonds kenne Herr de Larosiére
alle Gouverneure, und es bleibe ihm nur noch, sich in diesen neuen Kreis
Zu integrieren.

Der Vorsitzende fiigt an, dass Herr Leigh-Pemberton sich fiir
seine durch anderweitige Verpflichtungen in London bedingte Abwesenheit

entschuldigt hat und von Herrn Loehnis vertreten wird.

I. Billigung des Protokolls der 210. und 211. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 210. und
211. Sitzung vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im

endgiiltigen Text Beriicksichtigung finden.

II. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemein-

schaftlichen Konzertation und die wahrungspolitische

Entwicklung in den EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung auf den

Devisenmidrkten der an der Konzertation beteiligten

Linder im Januar und wihrend der ersten Februartage 1987

durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanz-

minister der EG-Linder;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard weist zunidchst darauf hin, dass der Ssterreichische

Schilling erstmals im Konzertationsbericht und in den Statistiken enthalten

ist; im weiteren hebt er die nachstehend zusammengefasst wiedergegebenen

Entwicklungen hervor:




- Extrem starke Schwankungen des Dollarkurses Anfang Februar; am
Montag, den 9. Februar betrug beispielsweise die Tagesschwankung in
Frankfurt mehr als 3%.

-~ Das hohe Volumen der Dollarkdufe, das im Januar und Anfang
Februar US-$ 13,5 Mrd. erreichte, wovon US-$ 8,5 Mrd. auf die Bank of
Japan entfielen; trotz dieser hoher Interventionen hielt der Kursriickgang
des Dollars an.

- Die geringe Verinderung der Marktkurse der EWS-Wdhrungen nach
der Leitkursneufestsetzung, verglichen mit den vorherigen Kursen; diese
geringe Verdnderung ist sicherlich eine der Faktoren, mit der das geringe
Volumen der Kapitalriickfliisse erkldrt werden kann. Diese Riickfliisse haben
in den vier Wochen nach dem Realignment nur rund US-$ 4 Mrd. erreicht
(US-$ 2,5 Mrd. bei Italien und fast US-$ 1 Mrd. bei Frankreich), wohingegen
in den sechs Wochen vor der Leitkursneufestsetzung die Kapitalabfliisse
aus Frankreich, Dinemark, Belgien, Irland, Italien und den Niederlanden
US-$ 20 Mrd. betragen hatten.

- Die Bank of England, die jiingst ermdchtigt wurde, private ECU
zu halten, erwarb im Januar einen Betrag von ECU 50 Mio. und wurde damit
die sechste europiische Zentralbank, die Guthaben in privater ECU ausweist.

- Die Interventionen der Federal Reserve Bank of New York fiir
Rechnung der Bank of Japan; es handelte sich dabei um einen geringen
Betrag (Yen-Verkiufe im Gegenwert von US-$ 50 Mio.), der gleichwohl
Eindruck am Markt hinterliess.

Herr Dini erklirt, dass Herr Dalgaard in seinen Ausfiihrungen
einige der Beobachtungen der Stellvertreter aufgegriffen habe. Diese
hatten festgestellt, dass die am 12. Januar 1987 vorgenommene Anpassung
der Leitkurse im Gegensatz zum Realignment vom April 1986 keine Kapital-
riickflisse bedeutenden Umfangs nach sich zog, obwohl die deutschen
Zinssdtze gegen Ende Januar im Vergleich zu jenen der anderen EWS-Linder
zuriickgingen. Die Stellvertreter seien der Meinung gewesen, dass die
anhaltende Dollarschwiche méglicherweise ein die Riickfliisse hemmender
Faktor gewesen sei. Der Text des Konzertationberichts habe eine Ergdnzung
erfahren, in der diese Analyse wiedergegeben worden sei, die im iibrigen
wohl eine Bestdtigung durch die Tatsache erfahren habe, dass in den
letzten Tagen mit einer gewissen Festigung des Dollars ein grésserer

Kapitalriickfluss eingesetzt habe.
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Der Vorsitzende stellt fest, dass der Konzertationsbericht zu

keinen Bemerkungen Anlass gibt; dieser wird vom Ausschuss gebilligt und

den Finanzministern der EG-Linder nach dem Ublichen Verfahren zugeleitet.

IIT. Gedankenaustausch iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses

der Zentralbankpridsidenten fiir 1987 und im besonderen das

Mandat betreffend den Ausbau des EWS

Der Vorsitzende erwihnt, dass zu Hinden der Zentralbankpri-
sidenten der Entwurf eines Arbeitsprogramms vorbereitet und vor der
Sitzung verteilt worden sei; die Stellvertreter hitten diesen Entwurf

gepriift.

A. Referat von Herrn Dini

Herr Dini erkldrt, die Stellvertreter hitten sich im Rahmen
ihrer Aussprache zustimmend zum Programmentwurf gedussert, seien allerdings
der Auffassung gewesen, dass die den Ausbau der EWS-Mechanismen (Punkt 1
des Programms) und die Auswirkungen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
(Punkt 2) betreffenden Fragen eng miteinander verkniipft seien, weshalb es
angebracht wire, wenn der Bericht der Zentralbankprisidenten an den Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister beide Fragenkomplexe abdecke. Die
Stellvertreter seien auch der Auffassung, dass die einzelnen Themen
zundchst von den Expertengruppen und dann von den Stellvertretern mit
Blick auf die Vorbereitung der Diskussionen der Zentralbankprisidenten
untersucht werden sollten. Die Zentralbankprisidenten kdnnten nach Meinung
der Stellvertreter zur Tagung des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister
im Juni einen Vorbericht und auf dem informellen Treffen dieses Rates im
September einen Schlussbericht vorlegen.

Zu einzelnen Themen des Arbeitprogramms sei wie folgt Stellung

genommen worden:

- Was das Verfahren zur Neufestsetzung der Leitkurse anbelangt,
so haben einige Stellvertreter die Auffassung gedussert, dass es besser
ware, nicht ausdriicklich von der Moglichkeit zu sprechen, auf den Ausschuss
der Zentralbankprisidenten direkt die Verantwortung fiir geringe Leitkurs-

anpassungen technischer Natur zu libertragen; einige Stellvertreter haben




zu Bedenken gegeben, dass es zwar in der Tat nitzlich widre, Realignments
zu "entdramatisieren', daraus jedoch die Gefahr erwachsen kénnte, dass
die disziplinierende Wirkung fester Wechselkurse vermindert und das EWS
sich in die unerwiinschte Richtung eines "crawling peg'" entwickelt.

- Bei der Bewertung der Funktionstiichtigkeit des EWS muss der
Zusammenhang zwischen den intramarginalen Interventionen, der Flexibilitit
der Wechselkurse im Innern der Schwankungsmarge und den zwischen den
einzelnen Partnerldndern bestehenden Zinsdifferenzen ins Kalkiil gezogen
werden; betont wurde auch die Notwendigkeit, die Symmetrie des Systems
insbesondere in bezug auf die Verteilung der Interventionslast zu verbessern.

- Einige Stellvertreter waren der Auffassung, dass die Rolle der
ECU, insbesondere ihre Akzeptanz, innerhalb des Systems nicht vernach-
ldssigt werden darf.

- Mehrere Stellvertreter haben hervorgehoben, wie wichtig der
Dollarkurs - bis zu einem gewissen Grad auch der Yen-Kurs - fiir das
Geschehen im EWS ist; dieser Punkt miisste deshalb im Rahmen der Wiirdigung
des Funktionierens der EWS-Mechanismen in den letzten Monaten und bei der
Formulierung von Vorschligen zum Ausbau dieser Mechanismen in Rechnung
gestellt werden.

- Ferner wurde angemerkt, dass gepriift werden miisste, welche
Auswirkungen die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf die Linder hat,
die derzeit nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen. Auch wurde betont,
dass der Prozess der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wichtige Zukunfts-
fragen aufwirft, die zusdtzlich zu den Aspekten, die ausschliesslich mit

den EWS-Mechanismen verbunden sind, untersucht werden miissten.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Dini, und bevor er die Diskussion
eroffnet, berichtet er kurz iiber das Arbeitsessen der Finanzminister, das
am Montag, dem 9. Februar 1987, unter Teilnahme des Kommissionsprdsidenten
Delors sowie des Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten
beziehungsweise des Wihrungsausschusses in Briissel stattfand.

Die Minister wiirden dem Mandat, dass sie beim letzten Realignment
erteilt hidtten, grosse Bedeutung beimessen. Die im Arbeitsprogramm des

Ausschusses aufgefiihrten Themen, namentlich die beiden ersten Punkte
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(Stdrkung der Funktionsmechanismen des EWS sowie Implikationen der Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft), tridgen den Anliegen
der Minister Rechnung. Diese hitten iiberdies den Nachdruck darauf gelegt,
das Verfahren der Leitkursneuordnung zu entdramatisieren, wenn es sich um
geringe Aenderungen der Leitkurse handle, die keine wirtschaftspolitischen
Massnahmen nach sich zégen. Sie hitten dariiber hinaus den Zusammenhang
hervorgehoben, der zwischen der Wechselkurs- und der Geldpolitik im
Rahmen des EWS bestehe; schliesslich sei betont worden, dass es immer
dann ratsam sei, Vorsorgemassnahmen zuvtreffen, wenn eine neue Etappe bei
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs zuriickgelegt sei, also ein Interesse
bestehe, dass der Liberalisierungsprozess graduell und behutsam verlaufe.

Die Minister wiinschten, dass die Arbeiten der beiden Ausschiisse
zu Schlussfolgerungen in "Paketform" fithren, um so das EWS effektiv zu
stidrken, moglichst bevor es von neuen Spannungen heimgesucht wird; sie
seien deshalb um den Zeitplan besorgt und wiinschten fiir das informelle
Treffen am 3., 4. und 5. April 1987 iiber einen miindlichen Bericht zu
verfiigen, moglichst mit einigen Vorschligen darin.

Der Vorsitzende, wie im iibrigen auch der Vorsitzende des Wahrungs-
ausschusses, hdtte.geltend gemacht, dass die Frist iusserst kurz sei und
der Bericht der Zentralbankprisidenten zum Zeitpunkt Anfang April nur von
vorlidufiger Natur sein konnte, mit Fragen und Leitgedanken, aber ohne
detaillierte Schlussfolgerungen. Aber unabhingig davon, wie Fristen und
Zeitplan beschaffen seien, der Ausschuss miisse nunmehr seine Marschrichtung
und sein Arbeitsverfahren organisieren.

Herr PGhl meint, es werde unméglich sein, den Ministern zu
folgen, wenn sie derart kurze Fristen setzten. Im ﬁbrigen‘sei die Deutsche
Bundesbank eine unabhidngige Institution, die keine ministerielle Anordnungen
akzeptieren konne, auch nicht aus Anlass einer Sitzung des Rats der
.Wirtschafté- und Finanzminister. Zum anderen seien die genannten Themen
weder neu noch besonders dringlich; die Zentralbankpridsidenten erdrterten
sie bereits seit Jahren, und es sei nicht realistisch, zu hoffen, sie
konnten innerhalb von zwei Monaten echte Fortschritte erzielen. Im Rahmen
der Bemiihungen zur Stdrkung der Funktionsmechanismen des EWS werde an
einen Ausbau der intramarginalen Interventionen und an eine Diversifizierung
der Devisenreserven bestimmter Zentralbanken im Sinne der Einbeziehung

einiger ECU-Bestdnde und von Gemeinschaftswihrungen neben Dollar und SZR




gedacht. Es handle sich hierbei um Fragen, die in Deutschland
Zustdndigkeit der Zentralbank fielen. Unabhdngig davon stelle
Uebereinkommen zwischen Zentralbanken dar, und diesen obliege
Rechenschaft abzulegen und den Ministern Aenderungsvorschlige
breiten, damit diese sie guthiessen.

Herr P6hl verweist darauf, dass er diese Auffassung

in die
das EWS ein
es nicht,

Zu unter-

im Rahmen

der Gesprdche iiber das Realignment vom 12. Januar 1987 vorgetragen habe.

Der Wahrungsauschuss sei von anderer Art, da er aus Vertretern der Zentral-

banken und der Finanzministerien bestehe, wohingegen die Zentralbank-

prdsidenten mit dem Vollzug eines zwischen den Zentralbanken geschlossenen

Abkommens betraut seien; im iibrigen komme den Fragen des EWS sicherlich

grosse Bedeutung zu, doch bestehe die Gefahr, sie zu einem Zeitpunkt an

die Oeffentlichkeit zu bringen, zu dem es bereits sehr schwierige Probleme

mit den grossen westlichen Partnerlindern gibe, namentlich den Vereinigten

Staaten.

Wie dem auch sei, der Ausschuss miisse ein Arbeitsverfahren

festlegen und die Expertengruppen sowie die Stellvertreter mit Unter-

suchungen betrauen. In der Mirzsitzung kdnnten die Zentralbankprasidenten

die ersten Ergebnisse dieser Arbeiten in Augenschein nehmen und entscheiden,

was sie den Ministern bereits mitteilen kdnnten, sowie eventuell priifen,
ob eine Aenderung des Abkommens vom 13. Mirz 1979 in Aussicht genommmen

werden sollte. Allerdings enthalte dieses sehr eindeutige Verpflichtungen,

und Aenderungen an ihm kénnten méglicherweise zu etwas schwerfilligen

Verfahren fiihren, was erdrtert werden miisse. Den Finanzministern kdnnte

man das Arbeitsverfahren darlegen und vielleicht eine generelle Vorstel-

lung von der Orientierung der sachlichen Arbeit geben, dabei aber darauf

bedacht sein, nicht zu grosse Hoffnungen oder Erwartungen beziiglich der

Resultate zu wecken.

Herr Duisenberg stellt sich hinter die Ausfiihrungen von Herrn

Pohl und fragt den Vorsitzenden, ob der Plan zum Ausbau des EWS, dessen

Vorlage durch den franz6sischen Minister Balladur offembar unmittelbar

bevorstehe, bei dem Arbeitsessen zur Sprache gekommen sei und ebenfalls

Bestandteil des Arbeitsprogramms des Ausschusses werde.

Der Vorsitzende erkldrt, dass Herr Balladur von einem Memorandum

gesprochen habe, das Frankreich demniachst vorlegen werde, nichts jedoch

iiber dessen Inhalt ausgesagt habe.
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Herr Hoffmeyer trigt einige Ueberlegungen vor, die Eingang in
die vorzunehmenden Untersuchungen finden kénnten. Es handle sich ins-
besondere um die drei folgenden Themen: der Kursriickgang des Dollars
gegeniiber den Gemeinschaftswihrungen und die sich daraus fiir das EWS
ergebenden Spannungen; die Bemiihungen um eine verstirkte Liberalisierung
des Kapitalverkehrs; Analyse der Arten von Kapitalbewegungen, die in den
letzten Monaten fiir die Spannungen im EWS von wesentlicher Bedeutung
waren.

Man kénne sich fragen, ob der Zusammenhang zwischen dem Dollar-
sturz und den Spannungen im System wirklich bestehe. Die Experten kdnnten
diesem Zusammenhang nachgehen, und zwar von Beginn des Dollarkursriickgangs
im Jahr 1985 an, und versuchen, den Einfluss dieses relativ bestindigen
dusseren Faktors gemessen an dem endogener Faktoren zu ermitteln, die
sehr viel mehr vorldufiger Natur sein kdnnen, wie es beispielsweise bei
den politischen und sozialen Schwierigkeiten in Frankreich im Dezember
der Fall gewesen sei. Es sei klar, dass Spannungen immer dann auftriten,
wenn es im Wahrungssystem einen Abwertungskandidaten gebe.

Was den Kapitalverkehr angehe, so sei es sehr schwierig, zwischen
rein monetidr bedingten KapitalstrSmen und fundamentalen Bewegungen zu
unterscheiden, und gefihrlich, glauben zu machen, eine solche klare
Unterscheidung sei m&glich. Die Politiker gerieten dadurch in Versuchung,
den Kapitalverkehr erneut reglementieren zu wollen, um erneuten Schwierig-

keiten vorzubeugen.
Herr de Larosiére stellt verschiedene Ueberlegungen an. Das

europdische Wechselkursiibereinkommen werde von heftigen und unberechen-
baren dusseren Schocks heimgesucht. Wie bereits gesagt worden sei, sei es
zwischen den europdischen Wihrungen und dem Dollar zu Kursverinderungen
von mehr als 3% innerhalb ein und desselben Tages und zu noch grdsseren
Schwankungen innerhalb eines Monats gekommen. Es sei offensichtlich, dass
der Wechselkursmechanismus in einem dusseren Umfeld operiere, das sehr
viel mehr Stdrungen aufweise, als man 1979 vorhersehen konnte, weshalb
man, wolle man den Mechanismus nicht schwidchen, dariiber nachdenken miisse,
wie man ihn ausbauen oder anpassen kdnne, um derart ungeordneten und

mitunter destruktiven Wechselkursbeziehungen zu Drittwidhrungen begegnen

zu konnen.
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Viele Jahre lang habe das EWS eine niitzliche Warnfunktion fir
Wahrungen, die Abwertungskandidaten waren, ibernommen; die Wirtschaftspo-
litik in Partnerlindern wurde vielfach positiv aufgrund der Notwendigkeit
beeinflusst, wiederholte Abwertungen innerhalb des Systems zu vermeiden.
Es sei nun ziemlich paradox, festzustellen, dass das letzte Realignment
zu einer Zeit, in der die Konvergenz im Sinne eines besseren Im-Griff-
Habens der Inflation betrichtliche Fortschritte gemacht habe, diese
Warnfunktion nicht ausgeiibt habe. Ausgeldst worden sei diese Leitkursneu-
ordnung nicht durch Divergenzen in der Geld- oder Haushaltspolitik sondern
durch Griinde, die zu einem grossen Teil mit dem internationalen Wechselkurs-
gefiige zusammenhingen. Hier seien Ueberlegungen erforderlich. Je mehr die
Politik der einzelnen Linder konvergiere, desto unberechenbarer seien die
Kapitalstrome; letztere nihmen das geringste Geschehen, etwa einen Tarif-
konflikt, zum Anlass, um auf Paritdtsdnderungen zu dringen. Somit werde es
sehr schwierig, das System zu steuern. Die Ueberlegungen miissten auf das
Beharren dieser Ungleichgewichte und Zusseren Schocks und deren Einfluss
auf die Geldpolitik und deren Koordinierung gelenkt werden. In diesem
Sinne miisse man die in Briissel vorgetragenen franzdsischen Ideen auslegen,
und nicht im Sinne eines neuen Plans, mit dem auf alle Fragen des interna-
tionalen Wiahrungssystems geantwortet werden soll. Im Rahmen dieser Ueber-
legungen zum Ausbau des EWS sei die Posititon der Gemeinschaftswiahrungen
gegeniiber dem Dollar und dem Yen bedeutsam. Hierzu stellten sich mehrere
Fragen: Sollten fiir diese Wihrungen adiquate Wechselkurszonen festgesetzt
werden, und wie wiren sie weiterzuentwickeln? Sollte mit dem Dollar und
dem Yen in gleicher Weise verfahren werden, oder vielmehr eine ausgeprigte
erneute hohe Bewertung der japanischen Wahrung aufgrund von deren Entwick-
lung in den letzten Monaten angestrebt werden? Die Devisenmidrkte kénnten
aur dann von einer Stabilisierung der Wechselkurse nachhaltig iiberzeugt
werden, wenn die fundamentalen politischen Gegebenheiten in den USA,

Japan und den grossen europiischen Lindern konvergieren.

Die Interventionen seien ebenfalls eines der stabilisierenden
Elemente im EWS; sie werfen die Frage nach den Beziehungen zwischen den
europdischen Zentralbanken unter sich und den Beziehungen zwischen ihnen
und der amerikanischen und japanischen Notemnbank auf. Die interne Funktions-
weise des EWS werfe ebenfalls verschiedene Fragen auf, so die nach der

Rolle und dem Wert intramarginaler Interventionen, nach den Deviseneinspa-
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rungen, die diese im Vergleich zu den an den Interventionspunkten vorge-
nommenen Interventionen bewirken konnen, und nach den verschiedenen
Verfahren, mit denen man innerhalb der Bandbreiten intervenieren konne.
All diese Gedankenginge seien bereits von einigen Mitgliedern des Ausschusses
und namentlich dem vorherigen Gouverneur der Banque de France vorgetragen
worden; ergidnzend konnte man noch das Konzept des Abweichungsindikators
wiederbeleben, nidmlich in der Weise, dass er friiher aufleuchte und besser
an die Gegebenheiten angepasst sei, sowie die Idee, die Ueberwachung von
Kompatibilitdt und Kohirenz der Wirtschaftspolitik der Partner des Systems
zZu verstdrken. All diese Fragen seien auf pragmatische Weise im Lichte

der jingsten Ereignisse zu priifen.

Der Vorsitzende kommt auf die Ausfiihrungen von Herrn P&hl
zuriick und betont erneut, dass es wihrend des Ratsessens keineswegs den
Versuch gegeben habe, sich Zustindigkeiten der Zentralbankpriasidenten
anzueignen. Einem derartigen Unterfangen hitte er sich als erster entgegen-
gestellt. Es seien lediglich Vorschlige zu den zu untersuchenden Fragen
gemacht worden, und ausserdem habe man auf grésstmogliche Eile gedringt;
er selbst habe geltend gemacht, dass eine Untersuchung dieser Themen
verniinftige Zeitspannen erfordere und dass die Zentralbankprisidenten fiir
die informelle Sitzung von Anfang April nur einen sehr vorliufigen Bericht
vorlegen kénnten.

Was das Arbeitsprogramm angehe, so schlage er vor, den Anregungen
der Stellvertreter zu folgen, also die Punkte 1 und 2 (Ausbau der Funktions-
mechanismen des EWS und Folgen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs)
neu zu gruppieren. Diese beiden Punkte, die den Kern des Mandats der
Minister ausmachten, kdnnten von den Experten, den Stellvertretern und
den Zentralbankpridsidenten behandelt werden, mit dem Ziel, einen Bericht
fir Juni oder Juli fertigzustellen. Die Frage eines spiteren Ausbaus des
EWS konnte im zweiten Halbjahr angegangen werden, und die periodisch
wiederkehrenden Untersuchungen, wie die iiber die Geldpolitik und die
6ffentlichen Finanzen, wiirden in der Regel zu den iiblichen Zeiten vorge-

nommen werden.
Herr 0'Cofaigh meint, dass es im Rahmen der Untersuchungen iiber

den Ausbau des EWS und die Auswirkungen der Liberalisierung des Kapital-

verkehrs von Bedeutung sei, die Teilnahme simtlicher EG-Linder am Wechsel-

kursmechanismus darin einzuschliessen.
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Herr Chalikias fiihrt aus, dass die Liberalisierung des Kapital-

verkehrs wichtige Auswirkungen auf den Kurs der Geld- und Wahrungspolitik
in den Lindern haben werde, die nicht am Wechselkursmechanismus teil-
ndhmen und deren Finanzmarkt relativ unterentwickelt sei; es sei deshalb
angezeigt, diese Aspekte bei den Studien zu beriicksichtigen.

Einer Aufforderung des Vorsitzenden folgend erlautert Herr Dini
die Vorschlige der Stellvertreter zur Organisation der Arbeiten.

Die Stdrkung der Funktionsmechanismen des EWS wiirde zunichst
von der '"Dalgaard-Gruppe" untersucht und analysiert werden, wihrend sich
die "Raymond-Gruppe" mit den Auswirkungen der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs befassen wiirde.

Beziiglich des ersten Themas kdnnten die Frage der Verbesserung
des Verfahrens zur Leitkursneufestsetzung und die juristischen Aspekte
namentlich hinsichtlich kleinerer Realignments eine gewisse Prioritit
erfahren, dies vor dem Hintergrund der Aeusserungen der Minister am
Ratsessen. Als zweites konnte sich die "Dalgaard-Gruppe'" mit den Vorgdngen
und Bedingungen befassen, die dem letzten Realignment vorangingen und
folgten, namentlich mit der Entwicklung der Interventionen und deren
Verbindung zur Ausnutzung der Schwankungsmarge und mit den Zinsdifferenzen.

Die "Dalgaard-Gruppe" wiirde sich ferner in einer zweiten Phase
mit anderen Themen befassen, so etwa mit der Frage der Interventions-
wdhrungen und der Aufteilung der Interventionslasten, der Frage, welche
Folgen die instabilen Kurse von Dollar und Yen auf das EWS haben, der
Frage der Kreditfazilititen und deren Angemessenheit angesichts des
riesigen Umfangs der Kapitalstréme und deren zunehmender Liberalisierung.

Was die Auswirkungen der Dollar- und Yen-Entwicklung auf das EWS
anbelange, habe Herr Bockelmann erklirt, dass in der BIZ eine die Arbeiten
der "Dalgaard-Gruppe" zu diesem Thema erginzende Analyse angestellt
werden kdnnte.

Die "Raymond-Gruppe' wiirde sich mit den Folgerungen befassen,
die sich fiir die Geldpolitik aus der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
ergeben (Notwendigkeit einer verstirkten Koordinierung der Festsetzung
und Verwirklichung des Geldmengenziels).

Die zwei Expertengruppen wiirden in den nichsten Tagen ein
detaillierteres Mandat erhalten; sie wiirden im Februar zusammenkommen,

und die Stellvertreter wiirden auf der Grundlage der Vorarbeiten der
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Gruppen die vorbereitenden Arbeiten fiir die Diskussion der Zentralbankpri-
sidenten in deren Sitzung am 10. Mirz 1987 leisten, die das letzte Treffen
innerhalb des normalen Zeitplans vor der informellen Tagung des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister Anfang April sei.

Herr de Larosiére hilt es fiir sinnvoll, in die Ueberlegungen

der "Dalgaard-Gruppe'" die Frage der Wechselkursbeziehungen zwischen den
EWS-Wahrungen und dem Dollar und dem Yen einzubeziehen. Diese Frage k&nne
namlich nicht getrennt von der Untersuchung der wihrend des Realignment
herrschenden Umstinde und der Mdglichkeiten einer besseren Organisation
der Interventionen im EWS betrachtet werden.

Herr Dini erkldrt, dass seine Bemerkungen in dieselbe Richtung
gingen; die "Dalgaard-Gruppe' miisste natiirlich die Folgen der Variabilitit
von Dollar und Yen auf das EWS untersuchen, die BIZ k6nnt¢ entweder Vor-
arbeiten fiir diese Studie leisten oder eine vertiefte Analyse zu einigen
Aspekten vornehmen.

Herr Pohl meint, die Frage der Realignmentverfahren sollte
vielleicht eine geringere Prioritit erhalten, wobei man die juristischen
Aspekte klidren miisse. Es handle sich hierbei eher um eine politische
Frage, die auch den agromonetiren Mechanismus beriihre, wobei es fraglich
sei, ob die Minister bereit seien, ihre Zustindigkeit in diesem Bereich
an die Zentralbankpridsidenten abzugeben. Hingegen hitten die Notenbankgou-
verneure jegliche Zustindigkeit in Interventionssachen. Es miisse objektiv
und vorurteilslos gepriift werden, ob intramarginale Interventionen, auf
die in letzter Zeit sehr hdufig zuriickgegriffen wurde, dem System insgesamt
Vorteile gebracht haben. Es sei daran zu erinnern, dass von Anfang Dezember
bis zur Neufestsetzung der Leitkurse die intramarginalen Interventionen
etwa US-$ 20 Mrd. und die an den Interventionspunkten vorgenommenen
Interventionen US-$ 16 Mrd. betragen hitten. Man konne die Frage stellen,
ob eine flexiblere Ausnutzung der Schwankungsmarge den Zielen des EWS
nicht besser gedient und weniger Interventionen erméglicht hitte. Italien
sei hierfiir ein ausgezeichnetes Beispiel, denn die grdssere Bandbreite
der Lira erlaube eine erh8hte Flexibilitdt, welche die Wihrungsbehdrden
ausniitzen und die ihnen helfe, Reserven zu sparen. Es treffe auch zu,
dass man zahlreiche Interventionen, intramarginale wie marginale, hitte
sparen kénnen, wenn man das Realignment bereits im November oder Dezember

vorgenommen hadtte, was aus politischen Griinden nicht mdglich gewesen sei.
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Die Experten sollten all diese Entwicklungen und Gesichtspunkte
untersuchen und versuchen, Vorschlidge zu machen. Allerdings konne man
wohl nicht hoffen, schnelle und gleichzeitig substantielle Aenderungen am
EWS vorzunehmen. Das System habe ja auch nach wie vor seine Vorziige; die
Ereignisse der letzten Monate diirften nicht dramatisiert werden und
rechtfertigten keine Eile bei der Modifizierung der geltenden Regeln.

Herr PShl schliesst mit der Bemerkung, dass er mit den Vorschlidgen
des Vorsitzenden zu dem Arbeitsprogramm als Ganzes und insbesondere den
Implikationen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs iibereinstimme.

Herr Godeaux teilt die Auffassung von Herrn Pohl, wonach die

Zentralbankprisidenten nicht Weisungen der Minister in Angelegenheiten
akzeptieren konnten, die in die Zustindigkeit der Zentralbanken fielen.
Dies verhindere nicht, bei den Arbeiten den Anliegen der Minister beispiels-
weise in bezug auf den Zeitplan Rechnung zu tragen und das Mandat sehr
ernst zu nehmen, das auch dem Wihrungsausschuss erteilt worden sei.

Die anstehenden Fragen seien komplex und bereits in der Ver-
gangenheit untersucht worden. Es seien jedoch zusitzliche Informationen
erforderlich. Das Problem der intramarginalen Interventionen, das von
grosser Wichtigkeit sei, miisse beispielsweise mit Pragmatismus und in dem
Bestreben untersucht werden, herauszufinden, ob das Konzept intramar-
ginaler Interventionen seine Rechtfertigung habe, ob es zu einer An-
ndherung der faktischen Gegebenheiten und der politischen Programme
fihren kdnne und ob es die Zahl der Interventionen im Vergleich zu den an
den Interventionspunkten vorgenommenen verringere. ‘

Man miisse auch, wie Herr Hoffmeyer angeregt habe, der Frage
nachgehen, ob die Dollarkursentwicklung zwangsliufig einen entscheidenden
Einfluss auf das Entstehen von Spannungen im EWS habe. Denn lange Zeit
sei der Dollar gesunken, ohne dass es zu Spannungen im System kam. Die
"Dalgaard-Gruppe' sei bereits beauftragt worden, eine eingehendere Analyse
liber die Art der Kapitalstrdme, die es vor der letzten Leitkursneuordnung
gab, vorzunehmen. .

Herr Godeaux Hussert seine generelle Zustimmung zu dem den
Zentralbankprisidenten vorgelegten Arbeitsprogramm des Ausschusses und im

besonderen zu den Verfahrensvorschligen von Herrn Dini; er habe aller-

dings drei Vorbehalte anzubringen:
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- Was die Folgen und die Voraussetzungen der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs anbelange, diirfe man den durch die Initiative der Kommission
geschaffenen Schwung nicht verpuffen lassen und zulassen, dass sich
Entmutigung und der Gedanke breitmache, man kénne die genaue Untersuchung
dieses Fragenkomplexes um mehrere Monate oder ein Jahr verschieben. Der
ginstige Einfluss, den die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf die
Allokation der finanziellen und realen Ressourcen haben kdnne, bleibe
bestehen und diirfe nicht deshalb verworfen werden, weil die Aufhebung
bestimmter Devisenkontrollen die vor der Leitkursneuordnung zu beobachtenden
Kapitalstrome womdglich noch verstidrkt habe.

- Es sei sehr grosse Zuriickhaltung angebracht gegeniiber den
Erwdgungen, dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten ausdriicklich ein
Mandat zur Vornahme kleinerer Leitkursneufestsetzungen zu erteilen:
Einerseits sei zu befiirchten, dass man sich damit dem System des '"crawling
peg' anndhere; andererseits laufe man Gefahr, dass auf die monatlichen
Treffen in Basel die gleichen stdrenden Erwartungen gerichtet sein wiirden,
wie dies bei den Sitzungen der Minister der Fall sei.

- Wie Herr de Larosiére bereits betont habe, sollten die Experten
bei ihrer Arbeit die internen Probleme des EWS und die Probleme, die sich
aus den Wechselkursbeziehungen zwischen den EWS-Wihrungen, dem Dollar und
dem Yen ergeben, nicht trennen und gesondert behandeln.

Herr Loehnis erklirt sein Einverstindnis mit dem Arbeitsprogramm

und den von Herrn Dini vorgeschlagenen Priorititen; seiner Auffassung

nach sollten allerdings die Periodizitdt und der Zeitplan der iiblichen
Berichte der "Raymond-Gruppe' beibehalten werden (also Mai, Juli und
Dezember), denn wegen der anderen Sachfragen, die der Gruppe anvertraut
worden sind, kdnnte man iiber weniger Zeit fiir die Priifung der herkémmlichen
Berichte verfiigen.

Herr Loehnis rdumt ein, dass der Gedankenaustausch iiber die
Wechselkursrelationen zwischen dem EWS und dem Dollar, der gewdshnlich im
Februar stattfindet, zu diesen Zeitpunkt nicht abgehalten werden kdnne
und dass das Thema der Anniherung zwischen der amtlichen und der privaten

ECU auf spidter vertagt werden miisste.
Herr 0'Cofaigh stimmt ebenfalls dem Arbeitsprogramm und den

Vorschlidgen von Herrn Dini zu; er erkldrt, dass es angezeigt widre, im
Rahmen der Studien der "Dalgaard-Gruppe" nicht die Frage der Teilnahme

sdmtlicher Mitgliedstaaten am Wechselkursmechanismus zu vergessen.
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Der Vorsitzende schliesst die Aussprache des Ausschusses mit
den nachstehend wiedergegebenen Ueberlegungen:

Beim Ratsessen der Wirtschafts- und Finanzminister in Briissel
hdtten die Zentralbankprisidenten keine Anweisungen von den Ministern
erhalten, sondern man habe vom Zeitplan gesprochen und den Wunsch nach
einer Beschleunigung der Arbeiten gedussert.

Was das Arbeitsprogramm betreffe, so komme es zunichst darauf
an, mehr Aufschliisse dariiber zu erhalten, was sich in jlingster Zeit im
EWS ereignet habe, denn eine bessere Kenntnis der Umstinde sei der Schliissel
fir zukiinftige Ldsungskonzepte; ferner sei es wichtig, die Auswirkungen
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs sorgfiltig zu untersuchen.

Bei dem Ministeressen sei keine Kritik iiber die Funktionstiichtig-
keit des EWS und auch nicht iiber das jiingste Realignment laut geworden;
es sei lediglich gesagt worden, dass man die Neufestsetzung der Leitkurse
entdramatisieren kénnte, besonders wenn es sich um geringfiigige Aenderungen
handle. Unterschiedliche Auffassungen bestanden dariiber, wie man diese
Entdramatisierung vornehmen kdnnte; einige meinten, eine Uebertragung von
Befugnissen an die Zentralbankprisidenten wire iiberlegenswert, andere
dusserten Vorbehalte gegeniiber einer solchen Lisung. Es gehe darum, dass
die Zentralbankpridsidenten dieser Frage nachgingen, ohne als Bittsteller
aufzutreten, denn es sei nicht ihr Wunsch, neue Zustindigkeiten in diesem
Bereich zu erhalten; sollten allerdings die Zentralbankpridsidenten solche
Zustindigkeiten erhalten, dann miissten sie bereit sein, sie zu nutzen.

Das Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir 1987 sei von den Ausschuss-
mitgliedern weitgehend gutgeheissen worden, und der Vermerk werde geringe
Aenderungen erfahren, um den in der Sitzung gemachten Bemerkungen Rechnung
zu tragen. Die Expertengruppen sollten ziigig, aber nicht iiberhastet
arbeiten; es widre in der Tat grotesk, annehmen zu wollen, innerhalb so
kurzer Zeit kdnne man zu detaillierten und konkreten Schlussfolgerungen
gelangen. Die Zentralbankprisidenten sollten im Mirz iiber Vorberichte
verfiigen, ohne dass man im gegenwidrtigen Stadium bereits sagen kdnne, ob
diese sich auf eine Formulierung der Probleme beschrinken werden oder
bereits einige Losungsméglichkeiten aufzeigen. Die Zentralbankpridsidenten
sollten, hierauf aufbauend, fiir das informelle Treffen des Rates der

Wirtschafts~- und Finanzminister am 3., 4. und 5. April 1987 einen ersten

Text erstellen.
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Iv. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses:

- Umlage der Kosten des Sekretariats des Ausschusses
fiir das Jahr 1986

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Sekretariat eine Notiz
verteilt hat, und dass gemidss der iiblichen Praxis die Kosten der Sekre-
tariate des Ausschusses und des Verwaltungsrats des Europdischen Fonds
fir wihrungspolitische Zusammenarbeit sowie des Agenten des Fonds zusammen
behandelt werden konnten.

Herr Dini erkldrt, die Stellvertreter hitten keine besonderen
Bemerkungen.

Der Vorsitzende stellt die Zustimmung des Ausschusses zu den

gesamten in der Notiz des Sekretariats dargelegten Kosten fest.

- Ausgabe von Banknoten in ECU

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass Herr Godeaux in einem
Brief an den Vorsitzenden, der den Mitgliedern iibermittelt worden ist,
den Ausschuss auf einen Plan zur Ausgabe von Banknoten in ECU aufmerksam
gemacht hat.

Herr Godeaux stellt zunichst klar, dass es sich bei seinem

Brief iliber diese ECU-Banknote und der Initiative der Koniglichen Miinzanstalt
von Belgien, eine auf ECU lautende Goldmiinze zu prigen, um zwei Ereignisse
handelt, deren zeitliches Zusammentreffen ein reiner Zufall ist.

Der Plan, eine auf ECU lautende Banknote zu schaffen, kommt von
acht sehr bekannten Finanzinstituten, die in mehreren EG-Lindern beheimatet
sind. Diese Institute méchten eine Banknote schaffen, die fiir die Teilnahme
und als Eintrittsgeld bei verschiedenen Festlichkeiten anldsslich des
30-Jahr~Jubilidums des Vertrags von Rom dienen wiirde. Angesichts der
Eigenschaften des geplanten Instruments, und da seine Verwendung nicht
auf einen bestimmten Anlass beschrinkt widre, sondern wihrend einer gewissen
Zeit beibehalten wiirde, ist die Banque Nationale de Belgique der Meinung,
dass aufgrund des belgischen Wiahrungsrechts eine Initiative dieser Art,
so s?mpathisch sie sei, gegen das der Bank vom Gesetz erteilte Notenaus-
gaberecht verstiesse. Da die Initiative von Instituten aus mehreren EG-
Lindern ausgeht und diese Pseudo-Banknote in mehreren Lindern der Gemein-

schaft Verwendung finden kénnte, schien es angebracht, die Zentralbankpri-
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sidenten dariiber zu unterrichten, damit sie informiert seien und sagen
kdnnten, ob-sie selbst im Hinblick auf ihr jeweiliges Wihrungsrecht den
gleichen Standpunkt einnehmen.

Die Goldmiinze der Kéniglichen Miinzanstalt Belgiens hat einen
grundsadtzlich symbolischen Charakter. Zahlreiche Miinzanstalten in ver-
schiedenen Lindern haben es sich zur Gewohnheit gemacht, Goldmiinzen zu
prdgen und zu verkaufen, die fiir ein Publikum von Sammlern und manchmal
Hortern bestimmt sind. Das Projekt des belgischen Finanzministers geht
davon aus, dass der theoretische Nennwert nur etwa 28% des Sammler- und
Marktwerts der Goldmiinze entsprechen wiirde. Diese hitte iiberdies die
recht merkwiirdige Eigenschaft, gesetzliches Zahlungsmittel zu sein. Zwei
Faktoren haben zusammengewirkt, dass dieser Miinze die Eigenschaft eines
gesetzlichen Zahlungsmittels zuerkannt wird, was weit iiber das in solchen
Fillen ibliche hinausgeht; einerseits erlaubt die Zahlungsmitteleigenschaft
die Befreiung des Miinzgoldes von der Mehrwertsteuer, andererseits legen
die Sammler, wie es scheint, Wert darauf. Alles in allem handelt es sich
um eine symbolische Tat und im wesentlichen um eine goldene Medaille, die
auf der einen Seite einen Hinweis auf die ECU und auf der anderen ein
Portrdt von Karl V. tragen wird.

Herr P&hl ist der Meinung, dass die Prigung dieser Goldmiinze in
Belgien eher als eine sympathische Anekdote in der Welt der den Sammlern
teuren Minzen und Medaillen erscheine und keine Gefahr einer Art Parallel-
wdhrung in sich berge. Dagegen sei der Plan, auf ECU lautende Banknoten
zu schaffen, sehr viel ernster zu nehmen und besorgniserregend. Diese
Noten wiirden ndmlich auf Banknotenpapier mit Wasserzeichen gedruckt. Ein
solches Vorgehen sei in Deutschland gesetzwidrig und entspriche einer
Falschung, fiir die eine Gefingnisstrafe drohe. Ein einziges Institut, die
Deutsche Bundesbank, verfiige iiber das Notenausgaberecht, das auch fiir
Scheine gelte, die geeignet sind, im Zahlungsverkehr an Stelle der gesetz-
lich zugelassenen Banknoten verwendet zu werden. Es sei daher angezeigt,
sich einem solchen Plan zu widersetzen, der ein erster Schritt auf einem
gefdhrlichen Weg wire.

Als Antwort auf eine Bemerkung von Herrn P5hl erliutert

Herr Loehnis, dass die von schottischen Banken ausgegebenen Banknoten von

der Bank of England garantiert werden, dass sie aber eher an den Inhaber
zahlbare Anweisungen darstellten; es seien nicht eigentlich Nachahmungen

von Banknoten, die im Vereinigten K&nigreich gidnzlich verboten wiren.
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Herr Godeaux erginzt, dass sich die Teilnehmer an dem Plan aus

vier Banken - der Kredietbank, dem Crédit Lyonnais, dem Istituto San
Paolo di Torino und der Lloyds - und aus vier Sparkassen, darunter die
luxemburgische Caisse d'Epargne d'Etat und die belgische Caisse d'Epargne
et de Retraite, zusammensetzen. |

Der Vorsitzende schliesst mit der Erkldrung, dass der Ausschuss
die Mitteilung von Herrn Godeaux zur Kenntnis genommen hat, und dass der
Beschluss der Banque Nationale de Belgique, dem Plan zur Ausgabe von ECU-
Banknoten die Zustimmung zu verweigern, dem Standpunkt der EG-Zentralbanken

und den geltenden Wihrungsgesetzgebungen entspricht.

- Jingste Massnahmen Portugals im Devisenhandel und Bankwesen

Herr Tavares Moreira informiert den Ausschuss, dass in Portugal

ein Devisenterminmarkt geschaffen worden und seit dem 2. Februar 1987 in
Funktion ist. Es handelt sich um eine erste Etappe, die von den Wirtschafts-
teilnehmern giinstig aufgenommen worden ist und der weitere folgen sollen,
sobald die Umstinde es erlauben.

Ueberdies sind die Banken ermichtigt worden, Einlagenzertifikate
abzugeben.

Nihere Einzelheiten zu diesen beiden kiirzlich getroffenen Mass-
nahmen werden in einem Memorandum dargelegt, das Herr Tavares Moreira an

der Sitzung verteilen liess (s. Anlage).

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nidchste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

10. Marz 1987, um 10 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prisidenten 10. Februar 1987

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

Januar 1987

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmirkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und iiber deren Interventionen im Januar und wihrend der
ersten Februartage 1987. Zum ersten Mal wird auch die Entwicklung auf dem

osterreichischen Devisenmarkt behandelt.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar zeigten die Devisenmdrkte die folgenden Haupttendenzen:

- einen weiteren, betrichtlichen Riickgang des Aussenwerts des
US-Dollars vor allem gegeniiber den im EWS-Wechselkursmechanismus
zusammengeschlossenen Wahrungen;

~ starke Spannungen im EWS, die umfangreiche Interventionen in
Form von DM-Abgaben vor der Wechselkursneuordnung am 12. Januar

zur Folge hatten;
- das Ausbleiben namhafter Kapitalriickfliisse nach dem Realignment;

- eine weitere Abschwichung des japanischen Yen gegeniiber den

meisten europdischen Wihrungen.

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




Der Abwartstrend des US-Dollars verstirkte sich im Januar nach
der Bekanntgabe von vorliufigen Statistiken, die ein Rekorddefizit in der
US-Handelsbilanz fiir November in HShe von US-$ 19,2 Mrd. zeigten. Diese
Statistiken, die spdter erheblich nach unten revidiert wurden, liessen
Zweifel an der Richtigkeit der Auffassung des Marktes aufkommen, dass
sich das Ungleichgewicht in der Zahlungsbilanz zu verbessern begonnen
hat. Mitte Januar sank der Dollar kurzfristig auf ein Nachkriegstief von
unter Yen 150 gegenﬁbér dem japanischen Yen. In der Folge schwichte er
sich trotz des EWS-Realignments von Mitte Januar gegeniiber den europidischen
Wahrungen weiter ab und fiel gegeniiber der D-Mark auf ein Siebenjahrestief
von unter DM 1,80. Gegen Monatsende stabilisierte sich der Dollar oberhalb
seiner Tiefstkurse vor dem Hintergrund von Geriichten, die wichtigsten
Industriestaaten wiirden sich treffen, um Massnahmen zur Stabilisierung
der Wechselkurse zu erdrtern. Zugute kamen dem Dollar auch Berichte iiber
gemeinsame Interventionen, die von der Federal Reserve Bank of New York
fiir die US- und die japanischen Wihrungsbehdrden durchgefﬁhrtvwﬁrden,
sowie giinstige Wirtschaftsdaten und die Bekanntgabe eines mit US-$ 10,7 Mrd.
sehr viel geringeren Handelsdefizits als erwartet im Dezember. Per saldo
verlor der Dollar gegeniiber der D-Mark rund 6,5% und gegeniiber dem
japanischen Yen fast 4,5% an Wert.

Die Spannungen im EWS nahmen in der ersten Januarwoche weiter -
zu, da der Markt mit einem unmittelbar bevorstehenden Realignment rechnete.
Die meisten Partnerzentralbanken mussten hoheADM-BetrEge zur Stiitzung
ihrer Wahrung verkaufen. Mit Wirkung vom 12. Januar wurden die Leitkurse
neu geordnet: Die D-Mark und der hollandische Gulden wurden um 3% und der
belgisch-luxemburgische Franc um 2% gegeniiber den iibrigen Wahrungen
aufgewertet. Nach der Leitkursanpassung kehrte wieder Ruhe in das System
ein. Die Marktkurse dnderten sich jedoch wenig, da die Leitkursanpassung
weitgehend durch Aenderungen der Positionen im EWS-Band kompensiert
wurden. Es gab keine Hinweise auf substantielle Kapitalriickfliisse aus der
D-Mark, obwohl spiter im Januar die Marktzinsen in Deutschland im Verhdltnis
zu denen in den iibrigen EWS-Lindern sanken. Die anhaltende Dollarschwidche
scheint ein Faktor gewesen zu sein, der die Kapitalriickfliisse begrenzte.

Bis zur Neuordnung der Leitkurse verzeichnete die D-Mark

gegeniiber den EWS-Partnerwidhrungen weitere kriftige Kursgewinne. Sie
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stand gegeniiber der dinischen Krone und kurz vor dem Realignment gegeniiber
dem franzSsischen Franc und dem irischen Pfund an ihrem oberen Interventions-
punkt. Nach der Leitkursanpassung lag die D-Mark ungefdhr in der Mitte |
des neuen Bandes. Ihr Wechselkurs bewegte sich im weiteren Verlauf des
Monats zunehmend im Gleichschritt mit den anderen Wihrungen. Gegeniiber
dem US-Dollar erreichte sie mit einem amtlichen Kurs von DM 1,7754 am
28. Januar den héchsten Stand seit August 1986. Das englische Pfund und
andere wichtige Wihrungen fielen auf historische Tiefstkurse gegeniiber
der D-Mark. Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank beschloss am
22. Januar neben Massnahmen, die der Absorption der durch die vorangegangenen
obligatorischen Interventionen im EWS ausgeweiteten Bankenliquiditit
dienten (Erhdhung der Mindestreserve; Reduzierung der Rediskontkontingente),
eine Senkung des Diskont- und des Lombardsatzes um je 0,5% P-a. und
kiindigte an, dass das nichste Wertpapierpensionsgeschift als Mengentender
zu 3,8% und damit zu einem deutlich niedrigeren Satz als im Dezember
vorgenommen werde.

Nach einer Woche starken Drucks, in deren Verlauf der franzdsische

Franc seinen unteren Interventionspunkt gegeniiber der D-Mark erreichte,
vermochte sich die franzdésische Wihrung nach dem Realignment im oberen
Teil des engen Bandes zu etablieren und konnte gleichzeitig erhebliche
Wertgewinne gegeniiber den wichtigsten floatenden Wihrungen verbuchen.
Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch giinstige Aussenhandelszahlen und
die Gewissheit, dass sich die Inflationsrate bis zum Jahresende 1986
deutlich zuriickentwickelt hat. Die Euro-Franc-Zinssitze gaben stirker
nach als die inldndischen Zinsen, was Ausdruck eines gewissen Kapital-
zuflusses aus dem Ausland war. Die Franc-Kiufe scheinen sich jedoch in
Grenzen gehalten zu haben: Die Ungewissheit hinsichtlich des zukiinftigen
Kursverlaufs des Dollars trug wahrscheinlich dazu bei, dass Positionen
zugunsten der D-Mark aufrechterhalten wurden.

Der belgische Franc stand wihrend der ersten Tage des Jahres
unter erheblichem Druck, dem durch steigende Zinsen und intramarginale
Interventionen in Form von DM-Abgaben entgegengewirkt wurde. Nach der
Leitkursneuordnung festigte sich die belgische Wihrung allmahlich gegeniiber

allen anderen EWS-Wihrungen.
Der hollindische Gulden blieb von den Unruhen im EWS unberiihrt.

Per saldo verbesserte sich seine Position gegeniiber der D-Mark leicht im
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Monat. Die Nederlandsche Bank hob den noch verbliebenen Zinsaufschlag von
1/4% fiir den Lombardkredit auf und senkte den Satz, zu dem sie dem Geldmarkt
zusdtzliche Liquiditit zufiihrte, von 6,2 auf 5,4%. Damit konnten die
Geldmarktzinsen, die im Dezember unﬁer Aufwdrtsdruck standen, im Verlauf

des Monats um iiber einen halben Prozentpunkt sinken.

Die ddnische Krone blieb in der ersten Januarwoche an ihrem

unteren Interventionspunkt. Nach dem Realignment veridnderte sich ihr
Marktkurs gemessen an den ibrigen EWS-Wihrungen nicht nennnenswert, und
sie stieg daher vom unteren Ende in den oberen Teil des engen Kursbandes
des EWS auf.

Das irische Pfund schwichte sich vor der Leitkursneufestsetzung

ab und notierte am 8. und 9. Januar an seinem unteren Interventionspunkt
gegeniiber der D-Mark. Diese Abwirtsbewegung beruhte hauptsichlich auf
einer starken Nachfrage nach auslidndischen Wihrungen, was betrichtliche
Interventionen der Central Bank of Ireland zur Stiitzung der Wahrung nach
sich zog. Diese Interventionen erfolgten zuerst innerhalb der Bandbreite
und spiter an den Interventionspunkten. Unmittelbar nach dem Realignment
befand sich das irische Pfund in der oberen Hilfte der Bandbreite. Innerhalb
weniger Tage glitt das Pfund dann jedoch in die untere Hilfte zuriick, wo
es fiir den Rest des Monats vergleichsweise stabil notierte. Die Central
Bank of Ireland intervenierte in der Zeit nach der Leitkursneuordnung in
beiden Richtungen.

Die italienische Lira schwichte sich kurz vor dem Realignment
um ungefihr 2% ab. Dieses Kursniveau wurde wihrend des Realignments
beibehalten. Nach der Neufestsetzung der Leitkurse kehrte die italienische

Lira daher an die Spitze des Kursbandes zuriick, und angesichts erheblicher

Kapitalriickfliisse intervenierte die Banca d'Italia am Markt.

Das Pfund Sterling stand im Januar zumeist im Schatten der
Ereignisse. Zwar verbesserte sich das Pfund gegeniiber dem sich abschwi-
chenden Dollar bei geringen Umsitzen, doch konnte es mit den stirkeren
europdischen Wahrungen nicht Schritt halten. Gegeniiber der D-Mark erreichte
das Pfund voriibergehend einen neuen Tiefstkurs, und der Index seines
gewogenen Aussenwerts sank um 0,6% auf 68,8 (1975 = 100) per 30. Januar.

Die griechische Drachme gewann gegeniiber dem US-Dollar 4,8%,

bisste hingegen gegeniiber der ECU 1,4% an Wert ein. Ihr gewogener Aussenwert

sank um 0,9%.
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Der Kurs der spanischen Peseta erhshte sich gegeniiber dem

US-Dollar um 1,4%; gegeniiber den EG-Wihrungen schwichte sich hingegen die
spanische Wahrung im gewogenen Mittel um 2,1% ab.

Der portugiesische Escudo verlor im Januar gemessen am gewogenen

Aussenwert 0,5%, was in Einklang mit der von der Regierung fiir 1987
beschlossenen Wechselkurspolitik stand. Gegeniiber dem US-Dollar wertete
sich der Escudo um 3,6% auf, wohingegen er gegeniiber der ECU 2,5% verlor.

Der gewogene Aussenwert des Schweizer Frankens erhohte sich um

1 3/4%, was vornehmlich auf den Kursriickgang des US-Dollars zuriickzufiihren
war, der gegeniiber dem Franken sein niedrigstes Niveau seit 1978 erreichte.
Am 22. Januar wurden der Diskontsatz und der Lombardsatz um jeweils einen
halben Prozentpunkt auf 3 1/2 bzw. 5% gesenkt.

Der Osterreichische Schilling festigte sich im Januar gegeniiber

dem US-Dollar um 7,2% bei einer Monatsschwankung von 8,8%. Angesichts der
Entscheidung der &sterreichischen Behdrden, die Bindung des Schillings én
die D-Mark beizubehalten, betrug die Monatsschwankung des Schillings
gegeniiber der D-Mark lediglich 0,17%.

Die schwedische Krone stand zu Beginn des Monats weiterhin

unter Druck, was unter anderem auf die Spannungen im EWS und den sinkenden
Dollarkurs zuriickzufiihren war. Gegen Ende des Berichtszeitraums inderte
sich die Einschdtzung der Krome. Die Erwartung hdherer inlindischer
Zinssitze verfliichtigte sich, nachdem die Sveriges Riksbank ein Wertpapier-
pensionsgeschift zu einem festen Zinssatz von 10% angekiindigt hatte. Das
Vertrauen der Marktteilnehmer darauf, dass eine nennenswerte Abschwichung
des Index nicht hingenommen wiirde, bewirkte, dass Unternehmen sich im
Ausland kurzfristig verschuldeten und Devisen per Termin verkauft wurden.
Der Index besserte sich von 132,00 auf 131,7, und die Riksbank erwarb
Dollars in betridchtlicher Hche.

Die norwegische Krone wertete sich gemessen an ihrem Korbindex
um 1% und gegeniiber dem US-Dollar um 5,8% auf; gegeniiber der ECU verlor
sie demgegeniiber 0,4%. Angesichts deutlicher Anzeichen eines besseren
Marktgleichgewichts und eines gestiegenen Vertrauens in die Wihrung wurde
der Zinssatz fiir den Zentralbankkredit mit Wirkung vom 28. Januar von
14,8 auf 14,5% gesenkt.

Der Kurs des kanadischen Dollars stieg gegeniiber dem US-Dollar

um 2,9% und lag am Monatsende bei US-$ 0,7464. Diese Verinderung, eine
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der grossten der letzten Jahre, wurde vornehmlich auf die unerwartet

kriftige kommerzielle Nachfrage nach der Wihrung zum Jahresende, die
erhebliche Auslandsnachfrage nach auf kanadische Dollar lautenden Obligationen
und Aktien und eine - teilweise als Folge des jiingsten Anstiegs der
Energiepreise - sehr positive Einstellung zuriickgefiihrt.

Der japanische Yen verbesserte sich gegeniiber dem US-Dollar um

5,1%, worin sich ein hsher als erwartetes Handelsdefizit der USA im

November und Stellungnabmen offizieller US~-Kreise zum US-Dollar niederschlugen.
Der Yen festigte sich gegen Mitte des Monats und durchstiess am 19. Januar
trotz erheblicher Dollarkiufe der Bank of Japan fiir kurze Zeit das

Kursniveau von 150 Yen/1 Dollar. Spater im Monat schwichte er sich jedoch
aufgrund von Besorgnissen iiber die Moglichkeit einer Absprache zwischen

den USA und Japan und/oder einer eventuellen Senkung des japanischen
Diskontsatzes etwas ab. Gegeniiber den wichtigsten europdischen Wihrungen
verlor der Yen wihrend des Monats etwas an Boden, wobei er gegeniiber der

ECU 1,6% an Wert einbiisste.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Januar beliefen sich die Dollarkiufe der Zentralbanken netto
auf US-§ 11,7 Mrd., verglichen mit Nettoabgaben von US-$ 1,4 Mrd. im
Dezember. Der Wert fiir Januar war das Ergebnis von Kiufen im Betrag von
US-$§ 14,3 Mrd. und Verkdufen in Hhe von US-$ 2,6 Mrd. Netto gerechnet
der bedeutendste Kiufer von Dollars waren die Bank of Japan und, zu einem

geringeren Teil, die Bank of Canada und die Deutsche Bundesbank.

B. Interventionen in Gemeinschaftswﬁhrungen

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswihrungen beliefen
sich im Januar umgerechnet auf US-$ 15,5 Mrd. gegeniiber US-$ 7,6 Mrd. im
Dezember. Sie setzten sich aus DM-Abgaben im Betrag von US-$ 14,1 Mrd.
und Kiufen im Betrag von US-$ 1,4 Mrd. zusammen. Der iiberwiegende Teil
der DM-Verkidufe fand am Interventionspunkt gegeniiber dem franzdsischen
Franc und der dinischen Krone statt. DM-Verkidufe innerhalb der Bandbreite
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titigten die Banque de France, die Banca d'Italia und die Banque Nationale
de Belgique. Nach der Neufestsetzung der Leitkurse kauften vor allem die
Banca d'Italia und in einem geringeren Masse die Banque de France D-Mark

zuriick.

III. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE

Der Dollar unterlag in der ersten Februarwoche betrdchtlichen
Schwankungen, machte jedoch per saldo einen Teil des im Januar verlorenen
Terrains wieder gut. Ursichlich dafiir war hauptsidchlich, dass zur amerika-
nischen Wirtschaft bessere Werte als erwartet verdffentlicht wurden, und
dass die US-Regierung allem Anschein nach nicht eine weitere grossere
Dollarabschwichung anstrebt.

Die Positionen im EWS blieben praktisch unverindert, wobei es
Anzeichen fiir etwas zunehmende Riickfliisse in die italienische Lira und

den franzdsischen Franc gab.
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES OU SME CALCULES SUR
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EVOLUTION OE L'INDICATEUR DE OIVERGENCE *

Avec affet au 12 janviar 1987 lg OM at le Fl

- ont &té réévalués de 3% at le FB da 2%. -
I | | ] ] 1 | J ! ! ] | ] -137
'O 7.0 14 11 21 1) 28,11 §.2 f2.1'2 19.1226.'2 2.t g. ! '8.' 23.¢ 30 ¢
1986 - 1987
8.2.1987

* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base compa-
rable pour toutes les monnaies participant au mécanisme de change eurcpéen,
la position d'une monnaie vis-a-vis de son cours-pivot ECU. L’écart
maximal de divergence est 1le pourcentage maximal par lequel le cours de
marché de 1'ECU dans chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par
rapport & son cours-pivot ECU; il est exprimé par + 100, le seuil de
divergence étant + 75. Les données qui ont servi de base a 1l'stablissement
de ce graphigue sont les cours de 1'ECU exprimés en termes de diverses
monnaies, cours qui sont toutefols corrigés des effets des fluctuations

de la lire italienne, de la livre sterling et de la drachme grecque au-
delad de la marge de 2,25% vis-a-vis des autres monnaies participant au

SME.
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EVOLUTION DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE OES COURS 0OU
MARCHE RELEVES LE 31 DECEMBRE 1985 *
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CREATION OF CERTIFICATES OF DEPOSIT

Portuguese authorities have decided to authorize Banks

to issue CD's.

The issue of the CD's shall be governed by the following

rules:
- Minimum term: 6 months

-~ Minimum amount: 5 million escudos (eqdivalent to ECU
30,000)

- Certificates issued for over 18 months are not submitted

to cash reserve requirements.
- Interest rates are freely negotiable (a minimum interest
rate for deposits maturing over 6 months does not apply

to certificates of deposit).

- Total amount of certificates issued outstanding by a

bank cannot exceed 5 times the amount of its own capital.
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FORWARD EXCHANGE MARKET CREATED IN PORTUGAL

A forward exchange market started operating in Portugal

on February 2nd.

At its initial stage the market shall operate in accordance

with the following guidelines:

1.

Maximum term: 6 months; extensions can be authorized

on a case br case basis under certain conditions.

Authorized operations. Banks are authorized:

I) To buy foreign currencies against escudos from
- Residents (non-banks)
- Other resident banks
- Non-resident banks

II) To sell foreign currencies against escudos to

- Residents (non-banks)

- Other resident banks
ITI) To buy and sell foreign currencies against other

foreign curencies to

- Other resident banks

- Non-resident banks




parties.

Forward exchange rates are freely agreed upon among

Resident banks are allowed to maintain short and long
positions, both spot and forward, in foreign currencies.
For example they may cover a short forward position
by means of a long spot position. The Bank of Portugal
only sets global ceilings for each bank (spot + forward)
according to their recent’ past activity in the spot

market.

The initial reaction of the market appears to be

enthusiastic.

It proved to be necessary to introduce some modific-
ations in the operation of the escudo money market which
are already under way in order to allow for a normal
development of the forward exchange market. The Bank
of Portugal intends to ‘follow the market development
very closely .with the purpose of intervening when
necessary and aiming at introducing new liberalizing

steps as soon as it seems convenient.




