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Agenda

III. Continuation of the discussion on the strengthening of the
EMS and on the implications for monetary policy of the
liberalisation of capital movements within the Community on

the basis of: '

- Report No. 58 by the group of experts chaired by
Mr. Dalgaard on issues raised by the EMS realignment
on 12th January 1987(2); ’

- Note by Mr. Raymond, summarising the discussion by the
group of experts, on the implications for monetary
policy of the liberalisation of capital movements within

- the Community(2);

- a draft report from the Chairman of the Committee to the
EEC Ministers of Finance prepared by the Alternates and

presented by Mr. Dini.

(2) These documents wfil be circulated a few days before the
meeting.



Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER 213. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. MAERZ 1987, 10 UHR

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 14. April 1987 gebilligte Fassung, diejée—
geniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktionmeller Art aufweist.




III.

Fortsetzung der Diskussion iiber die Stirkung des EWS und

iiber die geldpolitischen Implikationen der Liberalisierung

des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft auf der Grundlage

folgender Dokumente:

- Bericht Nr. 58 der Expertengruppe unter dem Vorsitz -

von Herrn Dalgaard iiber die durch die Leitkursanpassung

vom 12. Januar 1987 aufgeworfenen Fragen;

- Vermerk von Herrn Raymond, der die Diskussion der

Expertengruppe iber die geldpolitischen Implikationen

der Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der Gemein-
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schaft zusammenfasst;

- Entwurf eines Berichts des Ausschussvorsitzenden an die

EG-Finanzminster. Dieser Entwurf wird von den Stellver-

tretern verfasst und von Herrn Dini vorgelegt.

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass seit dem ersten Gedanken-
austausch der Zentralbankprdsidenten iiber diese Fragen im Februar ihre-
Mitarbeiter unabldssig an der Arbeit waren und die vorliufigen Berichte
vorbereitet haben, die zwar eher die Probleme umreissen, aber doch schon
einige Hinweise auf mdgliche L8sungsansitze geben. Diese Dokumente sind
einerseits der Bericht Nr. 58 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Dalgaard, andererseits ein von Herrn Raymond unter seiner persénlichen
Verantwortung, jedoch unter Beriicksichtigung der Diskussionen der Gruppe
verfasster Vermerk. Ueberdies sind die Stellvertreter am Sonntag nachmittag
und am Montag morgen zusammengekommen, um diese Dokumente zu priifen und
auf ihrer Grundlage den Entwurf eines vorldufigen Berichts vorzubereiten,
der an der informellen Zusammenkunft der EG-Finanzminister vom 3. bis 5. April

vorgelegt werden soll.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Gemiss dem von den Zentralbankprisidenten erteilten Mandat
haben die Experten zwei Themen untersucht: das Verfahren der Leitkursanpassung
und die Umstinde im Zusammenhang mit der Leitkursanpassung vom 12. Januar
1987. -
Die Experten waren der Meinung, dass gewisse Aspekte der vergangenen
Leitkursanpassungen unbefriedigend waren; z.B. waren die Leitkursanpassungen
allzu leicht vorhersehbaf oder wurden aus politischen Griinden verzogert
oder gaben zu allzu vielen G6ffentlichen Diskussionen vor und wahrend der
Verhandlungen Anlass. Das formelle Verfahren selbst ist nicht die Ursache
dieser Probleme, es ist niamlich flexibel genug und hebt die Wichtigkeit
der Geheimhaltung hervor; vielmehr ist es die.Art und Weise, wie die
Leitkursanpassungen durchgefiihrt wurden. Die Experten haben daher gepriift,
ob eine Delegierung der Verantwortlichkeit fiir Leitkursanpassungen geringen
Umfangs an den Ausschuss der Zentralbankprédsidenten geeignet widre, das
Verfahren zu verbessern; sie sind der Ansicht, dass eine solche Delegierung

unter bestimmten Umstinden niitzlich sein konnte und es den Zentralbankpri-
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sidenten ermoglichen wiirde, friiher Entscheidungen zu treffen und so das
Volumen der Kapltalbewegungen einzuschranken. Die Gruppe ist jedoch der
Meinung, dass eine solche Deleglerung auf politischer Ebene um so weniger
plausibel 1st, als Jede Leitkursanpassung auch ihre politischen Aspekte

und agromonetadren Konsequenien hat; iiberdies bestiinde die Gefahr einer
Verpolitisierung der Diskussionen der Zentralbankprdsidenten. In Wirklichkeit
liegt das Hauptproblem nicht beim Verfahren, sondern beim Umfang der
Kapitalbewegungen, die den Realignments oft vorangehen. Diesbeziiglich

wird angeregt, das Ueberwachungsverfahren zu.verstﬁrken, um die Spannungen,
die sich vielleicht entwickeln konnen, sehr friih aufzudecken.

Was die Umstinde rund um die letzte Leitkursanmpassung betrifft,
so hat die Gruppe festgestellt, dass sich die Spannungen im Verlauf des
zweiten Halbjahrs 1986 nach und nach h3duften und durch die Erwarfungén
einer Leitkursanpassung genihrt wurden. Mehrere Faktoren spielten eine
Rolle; die Schwiche des Dollars war ein bedeutendes generelles Element,

zu dem individuelle Faktoren hinzukamen, wie z.B.:

- das Leistungsbilanzdefizit in Danemark;

- der bedeutende Leistungsbilanziiberschuss in Deutschland der
zusammen mit riicklaufigen Preisen und einer als sehr unnachgiebig
beurteilten Wirtschaftspolitik der D-Mark Auftrieb verlieh;

- keine Aenderungen nationaler Zinssdtze und damit die Beibehaltung
zu schwacher Zinsgefdlle;

- die Liberalisierung des Kapitalverkehrs, vor allem in Frankreich.

Der Einfluss bedeutender und dauernder Interventionen auf die
Erwartungen einer Leitkursanpassung ist vielleicht Gegenstand der einzigen
nicht einhelligen Meinung des Berichts. '

Die Reaktion der Behdrden auf die Spannungen am Devisenmarkt
erfolgte vor allem in Form von Interventionen, wihrend die Schwankungsmarge
nur wenig genutzt wurde und die Zinssdtze sich nur geringfiigig veranderten.

Zum Schluss hoben die Experten zwei unerwiinschte Merkmale der
letzten Leitkursanpassung hervor: Einerseits erweckten die Behorden den
Eindruck, dem Druck des Marktes nachgegeben zu haben, und andererseits
handelte es sich um die vierte Leitkursanpassung in achtzehn Monaten. Um
die Funktionsweise des EWS zu verbessern, sind weitere Fortschritte bei

der Konvergenz der gesamtwirtschaftlichen Grundfaktoren und eine verstirkte
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Koordination der Wirtschafts- und Geldpolitik ndtig: Ferner ist es
wichtig, Strategien zur besseren Bekdmpfung der Spekulation zu entwickeln,

so dass diese kostspieliger und riskanter wird.

B. Referat von Herrn Raymond

Zuerst sollten vielleicht einige allgemeine Gedanken in Erinnerung
gerufen werden. ‘ .

Die znnehmende Integration der Kapitalmirkte in der Gemeinschaft
sollte das Grundprinzip des Europaischen Wihrungssystems, nimlich die
Schaffung einer stabilen Wihrungszome, nicht wieder in Frage stellen.

Der Plan der Liberalisierung des Kapitalverkehrs hat seine
eigene Logik, ist aber auch mit dem Plan der freien Verfiigbarkeit finanzi-
eller Dienstleistungen und der technischen Integration der Mirkte verflochten.

Der Abbau der Devisenkontrolle unter den Mitgliedsstaaten der
Gemeinschaft kann nicht ohne einen Abbau auch nach aussen erfolgen.

Die Unterteilung der europdischen Kapitalmirkte ist unvollstdndig,
weil Devisenkontrollen in einigen Lindern iiberhaupt nicht existieren, in
andéren teilweise, nur fiir die Gebietsansdssigen gelten und umgangen
werden kdnnen.

Der Prozess einer schrittweisen Integration der Kapitalmirkte
ist im Gang, und in den letzten Monaten wurden Fortschritte bei der
Abschaffung der Devisenkontrollen erzielt, was bedeutet, dass es eher
darum geht, einen Uebergang zu verwalten als eine Revolution zu bewirken,
wenn auch eine plﬁtzliche'Abschaffung der in einigen EWS-Lindern noch
bestehenden Kontrollen eine bedeutende Neuerung wire.

_ Es stellen sich verschiedene technische Fragen. In der Tat
bestehen zwischen den am Wechselkursmechanismus beteiligten Landern
strukturelle Unterschiede steuerlibher, bankenaufsichtlicher und gesetzgebe-
rischer Natur. Natiirlich kann man zwischen: Lindern mit verschiedenen
Steuersystemen einen stabilen Wechselkurs aufrechterhalten, jedoch beinhaltet
der Uebergang zum freien Kapitalverkehr in einem Land, das sich in bezug
auf sein Steuersystem von den iibrigen Landern unterscheidet, zumindest
wihrend einer Uebergangsperiode die Gefahr einer Destabilisierung.

Der im Gang befindliche Prozess wird zu einer allmihlichen

Banalisierung der Geschifte und Instrumente fiihren und den - schon im
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Sonderbericht der Gruppe vom November 1986 nachgezeichneten - Trend zu
einem vermehrten Gebrauch der Marktinstrumente noch verstidrken; er wird
iberdies von Fortschritten bei der Harmonisierung der Bestiﬁmungen tiber

" das Sparen und das Finanzsystem begleitet werden miissen.

, Der Angelpunkt der Debatte ist die Vereinbarkeit des EWS mit

der Liberalisierung des Kapitalverkehrs. Theoretisch ist es unmdglich,
eine vdllige Freiheit des Kapitalverkehrs mit absolut festen Wechselkursen
und autonomer Geldpolitik zu vereinigen. Geht man von der Hypotheée eines
EWS aus, in dem Leitkursanpassungen um jeden Preis vermieden werden, so
wiirde die tdgliche Stabilisierung der Wechselkurse schwieriger, sie wiirde
grossere Interventionen und damit geeignete Finanzierungsmechanismen
erfordern. Um Kapitalverschiebungen vorzubeugen, miissten die Zinssidtze
rascher und starker modifiziert werden. Die Linder, deren Wihrungen unter
Abwertungsdruck stehen, fiirchten die Deflationsgefahr, die bei der Notwendig-
keit, hohere Zinssitze anzuwenden, entsteht. Umgekehrt fiirchten die
Linder, deren Wihrung Aufwertungskandidatin ist, einen inflationiren
Druck, der bei bedeutenden Interventionen und ihrenm Auswirkungen auf die
Geldmenge entsteht. Diese widerspriichlichen Befiirchtungen zeigen, wie
unerldsslich es ist, auf die Verwirklichung und Beibehaltung einer
moglichst engen Konvergenz der Eckdaten zu achten, selbst wenn eine

solche Konvergenz keinen vollkommenen Schutz bietet.

Auf jeden Fall impliziert diese Konvergenz eine enge geldpqlitische
Koordination. Diese war indirekt in der Funktionsweise des EWS enthalten,
soweit nimlich alle am Wechselkursmechanismus beteiligten Lander versucht
haben, sich dem Land mit der niedpigsten Inflationsrate anzunzhern; man
kann sich auch einen sogenannten éymmetriscben Mechanismus vorstellen, in
welchem eine Diskussion iiber ein gemeinsames Ziel, z.B. bei den Preisen,
und eine Neuausrichtung der Geldpolitik im Hinblick auf dieses Ziel
stattfinde. Ein umgekehrter Fall trite ein, wenn ein Land aus innenpolitischen
Griinden geldpolitisch freie Hand haben mdchte; in diesem Fall miisste
wahrscheinlich bei den Wechselkursen mehr Flexibilitdt, d.h. hdufigere
Leitkursanpassungen und/oder eine Erweiterung der Schwankungsmargen in
Kauf genommen werden. Die Praxis des EWS seit 1979 hidlt einen Mittelweg

zwischen diesen beiden Extremen ein, da ein gewisses Mass an Flexibilitat

immer geduldet wurde.
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Das Dilemma ist, kurz gesagt, das folgende: Einerseits bringt
uns die Verbesserung der Konvergenz niher ‘an feste Wechselkurse heran,
wihrend andererseits die vollstidndige Freigabe des Kapitalvefkehrs uns
davon entfernt. Soll man sich also mit einer'pragmatischen Koordination
begniigen, auf die Gefahr hin, dass das Ausm#ss‘der Kapitalbewegungen zu
stirkeren Schwankungen der Wechselkurse fithrt? Oder soll im Gegenteil die
Freigabe des Kapitalverkehrs von einem Ausbau der Koordinationsmethoden
begleitet werden? ..

Und schliesslich sollte die Geldpolitik nicht zu schwer befrachtet

und auf ein angemessenes "policy mix" geachtet werden.

C. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter waren im allgemeinen mit der Beschreibung
der zur Leitkursanpassung vom 12. Januar 1987 fiihrenden Ereignisse im
Béricht Nr. 58 sowie mit dessen wichtigsten Schlussfolgerungen einverstanden.
Sie hoben hervér, der unbefriedigendste Aspekt der jiingsten Leitkursanpassung
sei gewesen, dass sie nur neun Monate nach der vorherigen erfolgte, und
dies trotz einer verbesserten Konvergenz auf dem Gebiet der Inflation und
anderer Grundbedingungen. Ebenso unterstrichen sie, dass die Schwiche des
Dollars zwar eine wichtige Ursache fiir die Spannungen im EWS gewesen sei,
dass jedoch die fehlende Koordination der Reaktionen innerhalb des Systems
diese Spannungen verschidrft habe.

Bei der Diskussion der Mittel zur Stirkung der Funktionsmechanismen
des EWS hoben die Stellvertreter die Notwendigkeit hervor, bei den Zinssidtzen
und Zinsgefillen zeitiger zu intervenieren und auf flexiblere Weise die
bestehenden Schwankungsmargen zu nutzen, um die Spekulation kostspieliger
und riskanter zu machen und den Interventionsbedarf zu reduzieren.

Was die Rolle der intramarginalen Interventionen angeht, sind
einige Stellvertreter der Meinung, dass, wenn eine Leitkursanpassung
erwartet wird, anhaltende und betrichtliche Interventionen und eine
unnachgiebige Verteidigung dér Wechselkurse keine wirksamen Mittel zur
Verringerung der Spannungen sind, ja sogar kontraproduktiv sein kOnnen,
soweit der Markt sie als Beweis fiir wachsende Spannungen auffasst. Andere
Stellvertreter haben vermerkt, dass Interventionen e:folgreicher sind,

wenn ihre Auswirkungen auf die Geldmenge nicht neutralisiert werden und
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wenn sie koordiniert werden. Diese Stellvertreter beurteilen den Nutzen

der intramarginalen Interventionen positiver und unterstreichen, dass im
Dezember und Januar ihre Wirksamkeit beeintrdchtigt wurde, weil der Markt
eine mangelnde Einigkeit untef den Behdrden bemerkte, wihrend die Spannungen
. zunahmen. Sie haben auch hervorgehoben, dass Zwidnge hinsichtlich des
Ausmasses der moglichen Anpassungen der kurzfristigen Zinssdtze bestehen.

Alle Stellvertreter waren sich einig, dass die monetdren und
Wechselkursentwicklungen im EWS vom Ausschuss der Zentralbankprasidenten
besser iiberwacht werden sollten, um ein schnelleres und besser koordiniertes
Vorgehen zu gewdhrleisten, wenn wieder Spannungen auftreten.

Die Stellvertreter waren der Ansicht, dass stdndige Fortschritte
bei der Konvergenz der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten zu einem stidrkeren
Zusammenhalt des EWS beitragen wiirden. Einige unterstrichen, dass die
grossere Mobilitdt des Kapitals eine Verstidrkung der geldpolitischen
Koordination erfordert; ihrer Ansicht nach ist es wichtig, dass die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs nicht zu einer Lockerung der Wechselkurs-
verpflichtungen des EWS fiithrt. Andere Stellvertreter haben jedoch vermerkt,
dass der Mdglichkeit, die Geldpolitik aussenwirtschaftlichen Zielen
anzupassen, ohne die binnenwirtschaftliche Stabilitdt zu gefahrden,

Grenzen gesetzt sind. Dennoch haben die Stellvertreter betont, dass die
Spannungen, die sich aus der grésseren Mobilitdt des Kapitals ergeben
konnen, normalerweise nicht mit einer Leitkursanpassung beantwortet
werden sollten.

Hinsichtlich des Verfahrens der Leitkursanpassung sind einige
Stellvertreter der Meinung, um die Leitkursanpassungen zu entdramatisieren
und sie zeitiger vorzunehmen, kénnte es niitzlich sein, die Verantwortlichkeit
fiir Realignments geringen Umfangs an einen unpolitischen Ausschuss wie
2.B. den Ausschuss der Zentralbankprisidenten zu iibertragen. Die Mehrheit
der Stellvertreter sprach sich jedoch aus den im Bericht der Expertengruppe
aufgefiihrten Griinden, die auch in dem den Prisidenten vorgelegten Berichts-
entwurf (s. Anlage) zusammengefasst werden, gegen diese Méglichkeit aus.
Insbesondere machten einige Stellvertreter geltend, dass simtliche Leitkurs-
anpassungen normalerweise von flankiérenden Massnahmen zur Verstidrkung
der Konvergenz begleitet werden sollten.

Betreffend den Vermerk von Herrn Raymond konzentrierten die

Stellvertreter ihre Diskussion auf die Mdglichkeiten, die Risiken zu
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begrenzen, die der Prozess der Liberalisierung des Kapitalverkehrs fir
den Zusammenhalt der Wechselkurse und die innere monetidre Stabilitdt mit
sich bringen kann; sie fanden ebenfalls, dass es niitzlich wdre, die von
Herrn Raymond erwihnten technischen Probleme zu untersuchen, und dass die
bestehenden Kreditmechanismen in Hinblick darauf iiberpriift werden miissen,
ob sie ausreichen, um der Spekulation und den Bediirfnissen des EWS in
einem gewandelten Umfeld zu begegnen. Alle Stellvertreter driickten den
Herren Dalgaard und Raymond und ihren Expertengruppen ihre Wertschdtzung
fiir die Arbeit aus, die sie in einer derart kurzen Frist geleistet haben.

D. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass der Ausschuss in der
ersten Phase eines Untersuchungs- und Ueberlegungsprozesses steht und
dass zwei unmittelbare Ziele eingehalten werden miissen: einerseits eine
erste Bewertung der Probleme und der Orientierungen, die in den Berichten
vorgelegt werden, so dass die Mitarbeiter der Zentralbankprisidenten ihre
Arbeit im Hinblick auf die Erarbeitung definitiver Berichte und konkreter
Vorschlige fortsetzen konnen; andererseits die Vorbereitung eines vorlaufigen
Berichts fiir die informelle Zusammenkunft des Rats der Wirtschafts- und
Finanzminister Anfang April.

Herr Pshl begliickwiinscht zunichst die beiden Vorsitzenden und
ihre Gruppen zu der bemerkenswerten Arbeit, die sie in so kurzer Zeit
geleistet haben. Er schliesst sich sehr weitgehend der Analyse des Berichts
Nr. 58 an und hebt insbesondere die Schlussfolgerung auf S. 15 iber die
Mittel hervor, mit denen die Spekulation unrentabler und riskanter gemacht
werden kdnnte. Es sei sehr wichtig, die Spekulation mit ihren eigenen
Waffen zu schlagen und zu diesem Zweck zu untersuchen, wie die Interventions-
technik verbessert werden konnte. Die betrichtlichen intramarginalen
Interventionen vor der Leitkursanpassung ermdglichten es den Spekulanten,
ge&isse Gewinne zu machen. Dagegen hitten jene Verluste hinnehmen miissen,
die in den letzten zwei Wochen offene Positionen eingegangen seien, da
die Wechselkurse nachgegeben hatten und nach der Leitkursanpassung manchmal
hoher als vorher waren. '

Was den vorldufigen Bericht an die Minister angehe, stelle sich

die Frage, ob es sich um einen schriftlichen Bericht, der den Ministern
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zugeschickt wird, oder um eine miindliche Note, die vom Ausschussvorsitzenden
bei der Zusammenkunft von Knokke vorgelegt wird, handle. Hinsichtlich des
Textes scheine ihm, dass die Notenbankprisidenten nicht bei den Elementen
rund um die letzte Leitkursanpassung, wie z.B. nicht eingehaltene Vertraulich-
keit oder zur Unzeit abgegebene Gffentliche Erklirungen, verweilen sollten.
Dies alles sei offensichtlich politischer Natur, gehdre zu den Realitidten '
des Lebens und sei schon bei friiheren Leitkursanpassungen beobachtet
worden. Es wire daher wiinschenswert, diesen Abschnitt 1 des Berichts zu
entdramatisieren und sich vielleicht darauf zu beschrinken, in Erinnerung
zu rufen, dass schon ein Organ - der Wihrungsausschuss - existiefe, das
die Entdramatisierung der Leitkursanpassungeﬁ ermdgliche. Die Zentralbank-
prisidenten sollten auf diesem Gebiet nicht als Bittsteller. erscheinen
und seien es im iibrigen auch ganz gewiss nicht. Ueberdies sei die Frage
allem Anschein nach anldsslich der Ratssitzung der Wirtschafts- und
Finanzminister im Februar entschieden worden: Die Minister wiinschten
picht, auf ihre Vorrechte zu verzichten. Eine solche Haltung sei vorhersehbar
gewesen und verstidndlich, wenn man daran denke, dass jede Leitkursanpassung
auch ihre nichtmonetiren Aspekte habe, z.B. die Folgen fiir die gemeinschaft-
liche Landwirtéchaftspolitik.

Der Vorsitzende bezieht sich auf die Bemerkung von Herrn P&hl
und prizisiert, dass die Minister einen schriftlichen Bericht der Zentral-
bankprisidenten gewiinscht haben. Man kdnne auch ganz einfach von einem
" Bericht sprechen, ohne anzugeben, ob schriftlich oder miindlich, denn ein
Text werde vom Vorsitzenden an der informellen Zusammenkunft vorgelesen
und zu den Akten dieser Zusammenkunft gelegt werden.

Herr Hoffmeyer macht darauf aufmerksam, dass die Kapitalriickfliisse

zwar unmittelbar nach der Leitkursanpassung nicht bedeutend gewesen

seien, aber in den letzten Wochen zugenommen hitten, insbesondere in
Frankreich, Belgien und Dinemark. Soweit die Spekulation wegen der Entwick-
lung bestimmter Wechselkurse nach dem Realignment tdtsidchlich verloren
habe, sei es wichtig, dies auch zu sagen und anzuerkennen, dass die
Politiker mit ihrem Verhalten schliesslich keinen Schaden angerichtet
hitten. Es sei auch wichtig, den Ministern zu verstehen zu geben, dass,
wiirden Leitkursanpassungen den Notenbankpéﬁsidenten anvertraut, dies noch
keine Entdramétisierung bringe und das Problem nur verlagern wiirde; die
Notenbankprisidenteﬁ und die Minister miissten insbesondere in sté@ndiger

telefonischer Verbindung stehen.
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Herr Leigh-Pemberton findet, man k&nne sich ohne weiteres der

Meinung der Experten anschliessen, dass das bestehende Realignment-Verfahren
nicht versagt habe. Jedoch scheine es niitzlich, auf héfliche Weise klar
zu machen, dass mit einer besseren Einhaltung der Vertraulichkeit und
mehr Missigung bei den Erklirungen einige Schwierigkeiten beseitigt
wiirden. Es wire sicher leichter, die Minister davon zu iiberzeugen, dass
sie sich bei Leitkursanpassungen vorsichtiger verhalten sollten, als dass
sie zugunsten der Notenbankprisidenten ihre Vorrechte aufgeben sollten.
Im iibrigen bringe eine solche Delegierung von Verantwortlichkeit die
Gefahr mit sich, dass die Notenbankprisidenten in einen politischen
Wirbel hineingezogen werden und der Charakter der Ausschussdebatten
verindert wiirde. Man diirfe jedoch nicht iibersehen, dass die Notenbankpri-
sidenten diese Frage nicht priifen, weil sie Bittsteller seien, sondern
weil man sie darum gebeten habe. Der Brief von Herrn Eyskens an Herrn '
Ciampi sei diesbeziiglich klar und spreche vom Vorschlag "die Durchfithrung
einer Leitkursanpassung einem Gremium anzuvertrauen, das aus dem Ausschuss
der Zentralbankprisidenten und dem Wahrungsausschuss hervorginge'". Hier
kénne man offenbar kaum etwas Besseres tum, als an die bestehende Moglichkeit
einer vom Wihrungsausschuss durchgefiihrten und von den Ministern ohne
Zusammenkunft genehmigten Leitkursanpassung zu erinnern (Fall der Leitkurs-
anpassung vom August 1986).

Ein wichtiger und etwas besorgnisetregendef Punkt gehe aus der
letzten Leitkursanpassung hervor. Die Experten hitten ndmlich betont,
dass sich angesichts der verbesserten Konvergenz das Ausmass der Leitkurs-
anpassungen verringern sollte. Nun scheine es aber derzeit, dass das
Volumen der fiir die Verteidigung der Wechselkurse und der Stabilitadt des
EWS notigen Interventionen zunehme..Der Grund dafiir sei, dass die Marktteil-
nehmer zahlreicher und geschickter geworden seien und iiber raffiniertere
Techniken verfiigten. Aber wenn man Milliarden von Dollars ausgegeben habe
und es dann nur darum gehe, eine Leitkursanpassung geringen Umfangs um
einige Wochen oder einige Tage hinauszuschieben, werde man sich zweifellos
eines Tages die Frage stellen, ob sich das lohne. Man werde daher der
Zinspolitik im EWS mehr Bedeutung zumessen miissen, selbst wenn dies

zeitweisé zum Problem von Konflikten zwischen binnen- und aussenwirtschaft-

lichen Zielen fiihren konne.
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Herr Delors schliesst sich dem Dank und den Gliickwiinschen an
die Herren Dalgaard und Raymond und die Expeftengruppen an.

Hinsichtlich der Léhren, die man aus der letzten Leitkursanpassung
und der ihr vorangehenden Phase ziehen konne, miisse man entschiedener
Fragen stellen, als dies in den bisherigen Aeusserungen geschehen sei.
Die vom EWS im Dezember und Januar durchlaufene Phase sei die schlimmste
seit seiner Griindung gewesen. Das System habe in einer Weise funktioniert,
die seiner Glaubwiirdigkeit und Europa ganz allgemein sehr geschadet habe.
Natiirlich sei die wesentliche Ursache fiir die Schwierigkeiten eine von
aussen kommende Erschiitterung, namlich der fallende Dollarkurs gewesen,
aber die Widerstandsfahigkeit des EWS gegeniiber dieser Erschiitterung und
die unter den Teilnehmern nétige Konzertation hidtten Enttduschungen
hervorgerufen. In der Tat habe man in Gleneagles eine gemeinsame Haltung
festgelegt und genehmigt; man habe auch anerkannt, dass man mit der
Verweigerung der von den Amerikanern geforderten Zinssatzsenkung das
Risiko von Spannungen im EWS eingehe, aber man sei sich einig gewesen,
dass man gemeinsam dagegen vorgehen wolle. Es sei nicht sicher, ob dies
wirklich getan worden sei. Im iibrigen, wenn ein Land besondere Schwierig-
keiten politischer oder sozialer Natur durchmache, dann miissten die
Zinssitze ihre Rolle spielen, und dies sei von den Notenmbankpridsidenten
anerkannt worden. Dies heisse auch, dass es Zinsgefille geben kdnne, die
durch eine konjunkturelle oder sogar strukturelle Lage gerechtfertigt
seien, aber auch hier sei eine wirksame Konzertation notwendig, wenn
nicht die gleichen Ursachen zu den gleichen Wirkungen fiihren sollen.

Das Klima der letzten Leitkursanpassung sei nicht gut gewesen
und habe ein wenig an eine Versammlung von Anspruchstellern erinnert, in
der gewisse Linder eine bestimmte Position ihrer Wahrung im Paritdten- .
gitter gefordert hitten. Schliesslich sei da noch die Frage oder der
"Sargnagel" der agromonetiren Probleme; hier sei es die Pflicht der
Kommission, die Finanzminister und die Notenbankprdsidenten davon zu
entlasten. Die Kommission werde vorschlagen, dass nach der Realisierung
des grossen Marktes 1992 die gleichen Wettbewerbsregeln fiir alle Produkte
gelten sollen, ob es sich um Industrie- oder um Landwirtschaftsprodukte
handle. Bis dahin sei es ‘schwierig, die Uebergangsperiode zu leiten.

Betreffend die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ruft Herr

Delors in Erinnerung, dass er den Notenbankpridsidenten im vergangenen
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Jahr die dadurch aufgeworfenen Probleme dargelegt habe, und dass er ihnen
dankbar sei, dass sie diese Probleme studieren. Zu den letztes Jahr
gestellten Fragen, insbesondere iiber die Anniherung der Bankengesetzgebungen,
der Steuersysteme und iiber die geldpolitische Koordination, komme nun
noch die Frage hinzu, ob es moglich sei, zu einer Freigabe des Kapitalver-
kehrs zu kommen, ohne parallel dazu das EWS zu stirken. Die Beaufsichtigung
eines grossen Finanzraums ohne Grenzen sei nicht leicht, und eine Experten-
gruppe unter dem Vorsitz von Herrn Padoa-Schioppa untersuche gerade die
—Frage, unter welchen Bedingungen man den grossennﬂarkt ohne Grenzen,
einschliesslich des Finanzraums, verwirklichen kénne; ihr Bericht sollte
gegen Ende April vorliegen. Die Kernfrage bleibe, ob man iiber die Mittel
verfiige, um einen solchen Markt zu fithren, und genauer noch, was es iiber
die Konvergenz der Volkswirtschaften und die schrittweise Schaffung eines
Marktes der finanziellen Dienstleistungen hinaus noch brauche. Es mache
nicht den Anschéin, dass man das, was bei der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs noch zu tun bleibe, in zwei Etappen trennen kdnne, z.B. eine
erste Etappe mit den Finanzanlagen und eine zweite mit den monetdren
Anlagen und der Lokalisierung der Anlagen. Man miisse daher Schutzklauseln
in Erwigung ziehen und vielleicht auch Finanzinstrumente, mit denen
gewisse Linder sich dem Finanzraum ohne Grenzen anschliessen koénnen. Die
gestellte Frage sei jedoch, ob ein ausgebautes EWS und eine stirkere
Wechselkursdisziplin nicht der Weg wiren, um einen gegen aussen offenen
Markt zu haben und die Ungleichgewichte zu meistern.

Was das EWS angehe, so habe die Erfahrung mit dem letzten
Realignment die Notwendigkeit aufgezeigt, der Zinspolitik wieder ihren
Platz einzuriumen. In den vorzunehmenden Untersuchungen miisste der Methodo-
logie der Interventionen eine gewisse Prioritit gegeben werden, ohne
jedoch globale Ueberlegungen zu vernachlissigen. Eine erste Entwicklungsphase
des EWS sei nun beendet, jene, wihrend der dank dem System und der Bezugnahme
auf die Ziele und Ergebnisse der deutschen Wirtschaft die anderen Teilnehmer
-die Stabilitit und die Gleichgewichte wieder hergestellt hitten. Nun gehe
es darum, eine zweite Phase in Angriff zu nehmen, nicht die am Anfang des
Systems in Betracht gezogene institutionelle Phase, sondern den Uebergang
von monistischer Philosophie oder Praxis (ein Bezugsmodell) zu einer
geteilten pluralistischen Praxis. Dies gehe weit iiber die monetdre Technik

hinaus und stelle im Grunde die Frage nach der Auffassung jedes Teilnehmers
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von der Zukunft der Gemeinschaft und von der Zusammenarbeit, die-unter
den Mitgliedsldndern aufgebaut werden kann.

Der Vorsitzende legt einige persSnliéhe Reaktionen dar, insbeson-
dere auf den Diskussionsbeitrag von Herrn Delors, mit dem er in vielen
Punkten einig ist, aber von dem er in anderen abweicht, vor allem bei der
gedusserten Unzufriedenheit iiber das jilingste Funktionieren des EWS. Die
Praxis der regelmidssigen Kontakte zwischen den Zentralbanken zeige, dass
in der schwierigen Periode seit dem Sommer 1986 das EWS nicht versagt,
sondern angemessen funktioniert habe. Gewiss, es sei zu einigen Verspitungen
oder VerzGgerungen bei einigen Beschliissen und ihrer Durchfiihrung gekommen,
aber Verbesserungen seien moglich (die heutige Diskussion sei die Bestdti-
gung dafiir), z.B. bei der technischen Anwendung gewisser Verfahren. Aber
wenn man die Zeit seit Gleneagles betrachte, bestehe kein Zweifel, dass
man dank den Schlussfolgerungen, zu denen die Zentralbankprdsidenten
damals gekommen seien, bei den Zusammenkiinften in Washington eine gemeinsame
Front habe zeigen, die Devisenmidrkte beruhigen und das Auseinanderbrechen
des EWS verhindern kdnnen. Man diirfe iiberdies nicht vergessenm, dass
dieses in durchaus bemerkenswerter Weise dem Fall des Dollarkurses seit
Februar 1985 widerstanden habe. Jedoch sei es richtig, dass einige Aspekte
nicht ganz befriedigten, und die Zentralbankpridsidenten nihmen ihre
Arbeiten iiber die Stirkung des EWS in einem kritischen und konstruktiven
Geist in Angriff. ‘

Herr Duisenberg driickt seine Wertschitzung der Arbeit der

Experten aus; er betont, es sei nicht angezeigt, die Geschehnisse wahrend
eines Realignment-Wochenendes zu dramatisieren. Schliesslich und endlich
sei das nur ein dramatisches Wochenende gewesen und dies misse mit iiber
neun Monaten der Stabilitdt verglichen werden. Es sei ja diese Stabilitit,
die zihle. Ueberhaupt seien die Leitkursanpassungen immer von einem
gewissen Drama begleitet gewesen. Es sei jedoch klar, dass dieses vermindert
werden kénnte, wenn die Regeln der Vertraulichkeit und der Diskretion
besser respektiert wiirden, und der Bericht an die Minister sollte diese
Botschaft enthalten.

Es sei eine Illusion zu glauben, dass eine Delegieruhg von
Verantwortlichkeit an die Zentralbankprisidenten eine flissigere, rascﬁere
und ruhigere Durchfithrung der Leitkursanpassungen gestatten wiirde. Es

gehe ja jedesmal um politische Optionen und um Entscheidungen, die in
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hohem Masse politisch seien (in den Niederlanden sei es ein Kollektiv-
beschluss der Regierung). Ueberdies habe die letzte Leitkursanpassung
gezeigt, dass sogar bei Anpassungen geringen Ausmasses und nachher praktisch
unverinderten Marktkursen eine Aenderung der Leitkurse im Publikum hGchste
Aufmerksamkeit errege. Es scheine daher hdchst unwahrscheinlich, dass die
Minister zugunsten des alleinigen Ausschusses der Zentralbankpridsidenten
verzichten. Der Fall des Wihrungsausschusses sei anders, insbesondere

wegen der Anwesenheit der Vertreter der Finanzministerien.

Unter den Lehren, die aus den Ereignissen vor der letzten
Leitkursanpassung zu ziehen sind, sei die wichtigste vielleicht die
Niitzlichkeit einer vermehrten Ausnutzung der bestehenden Schwankungsmargen
und des frithzeitigeren Einsatzes der Méglichkeiten der Geldpolitik,
insbesondere der Zinspolitik.

Herr Duisenberg regt schliesslich noch an, die "Dalgaard-
Gruppe" solle die Erfahrungen mit den spekulativen Angriffen untersuchen,
denen der Wechselkursmechanismus bisher ausgesetzt war, ihre Erfolge und
Misserfolge, die Mittel, mit denen sie abgewehrt wurden, und die aus
diesen Erfahrungen zu ziehenden Lehren.

Herr de Larosiére erkldrt sich sehr weitgehend mit dem Gesagten,

insbesondere von Herrn Duisenberg, einverstanden. Es sei auffallend, dass
die Kapitalbewegungen und die sehr starken Storungen der letzten Monate
trotz einer verbesserten Konvergenz der Eckfaktoren eingetreten seien.
Zwei Hauptgriinde konnten dafiir vielleicht angefiihrt werden. Erstens eine
Konvergenz, die im Sinne der Kohdrenz der Geldpolitiken innerhalb der
Gemeinschaft ungeniigend gewesen sei. Zweitens exogene Elemente, wie der
Riickgang des Dollarkurses, die das Funktionieren des EWS kompliziert oder
erschwert haben. Ueberdies hitten vielleicht auch institutionelle Aende-
rungen, wie z.B. die Liberalisierung des Kapitalverkehrs in einigen
Lindern, sowie Erwartungen politischer Natur eine Rolle gespielt. Um
Fillen dieser Art gewachsen zu sein, miisste man mogliche Divergenzen oder
Kohirenzmingel auf der Ebene der pationalen Geldpolitik der verschiedenen
Linder schneller und genauer feststellen kénnen. Die Zentralbankprdsidenten
und ihre Kollegen sollten ihre zahlreichen Begegnungen in Basel zu infor-

mellem Gedankenaustausch iiber die angewendeten Geldpolitiken und Zinssidtze

_benutzen.
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Wenn_ahdererseits eine spekulative Bewegung sich ohne Zusammenhang
mit den Eckfaktoren entwickle und wenn die Reaktion Zinssﬁtze/Geldpoliiik
nicht geniige, um die Miarkte zu beruhigen, dann miisse sehr sorgfiltig
erwogen werden, wie man die Schwankungsmargen ausnutzen wolle. Diese
missten als ein Mittel zur Bekidmpfung der Spekulation eingesetzt werden,
und vielleicht miisse dies schneller geschehen, ohne dass man sich unbedingt
an Widérstandspunkte klammere, was bedeutende Ausgabén an Reserven mit
sich bringe. Darilber hinaus miissten in gewisﬁen Fillen Leitkursanpassungen
in geringem Umfang und relativ schnell vorgenommen werden, denn je mehr
Reserven man innerhalb der Bandbreite ausgebe und sich gewissermassen
schon verausgabe, ehe man den unteren Interventionspunkt erreicht habe,
desto mehr gewinnen die Spekulanten, die sich frilhzeitig in den Prozess
eingeschaltet haben.

Daher miisse die Kombination Zinspolitik, Verwendung der Margen
und kleiner Leitkursanpassungen genau und in technischer Hinsicht gepriift
werden, wobei es sich von selbst verstehe, dass die Geldpolitik ein
wesentliches Element der Vorkehrungen bleibe.

Herr Godeaux erkldrt sich mit einigen der schon éemachten
Bemerkungen einverstanden; er unterstreicht, die Atmosphire der letzten
Leitkursanpassung zeige zur Geniige, dass die Zentralbankpridsidenten ein
Mandat, das die Minister von gewissen Entscheidungen entlaste, unméglich
annehmen konnten. In Wirklichkeit werde man die politischen Bedingungen,
die mit der manchmal schwierigen Uebung einer Leitkursanpassung verbunden
sind, nie beseitigen konnen, und die Zentralbankprdsidenten konnten eine
Situation nicht entdramatisieren, die von den Ministern selbst schon
dramatisiert worden sei. Dies sei im Januar geschehen; die Situation habe
einen offensichtlich dramatischen und symbolischen Charakter erhalten,
und die Behdrden seien vor der vom Markt diktierten Notwendigkeit gestanden,
eine Leitkursanpassung vorzunehmen, die von den gesamtwirtschaftlichen
Gegebenheiten weder nétig noch wiinschenswert schien. Anladsslich des
Realignment seien sich die belgischen und luxemburgischen Behdrden der
Probleme und Verzégerungen bewusst gewesen, die sie bewirkten, weil sie
ihren Wahrungen eine mittlere Position verschaffen wollten. Jedoch sei
trotz des symbolischen Ausmasses der Leitkursanpassung eine solche Position
von sehr grosser Bedeutung fiir die Durchfiihrung der Wirtschaftspolitik

und den Zusammenhalt der Wihrungsunion zwischen den beiden Lindern gewesen.
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Es sei wesentlich gewesen, der Offentlichen Meinung der beiden Linder zu
zeigen, dass die objektive Situation eine Anndherung an die starken
Wihrungen des EWS erlaubte. Dies sei nicht eine Laune oder ein-Mange1 an
Solidaritit gewesen,'sondern eine sehr wichtige Voraussetzung fiir die-
Weiterfilhrung der nationalen Politik.

In Belgien, wie auch in anderen Lindern, erforderten selbst
Leitkursanpassungen geringen Ausmasses die Zustimmung nicht nur des
Finanzministers, sondern des Ministerrats. Es hitten schon Anpassungen
ohne Zusammentreten der Minister und manchmal selbst ohne physische
Zusammenkunft, sondern nur mit telefonischem Zusammentreten des Wahrungs-
ausschusses stattgefunden; dies sei selbstverstindlich nur unter bestimmten
Umstinden méglich. Der iibergrosse politische Symbolgehalt der Leitkursan-
passungen miisse hervorgehoben werden, dafiir kénnten die Notenbankprdsidenten
nicht die Verantwortung iibernehmen; es sollte auch daran erinnert werden,
dass das "Drama" nicht dramatisiert werden diirfe, aber wenn es einmal zu
einer Dramatisierung gekommen sei, dann kénne man sie nicht mehr riickgdngig
machen.

Hinsichtlich des Entwurfs eines vorldufigen Berichts an die
Minister sihe Herr Godeaux gerne, dass die Rangordnung des Ziels der
Stabilitdt der Wechselkurse im Abschnitt iiber die Auswirkungen der Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs klar festgehalten Qird. Im Abschnitt iiber
das Realignment-Verfahren kénnte man iiberdies zusdtzlich zu den drei
erwihnten Faktoren die politischen Faktoren nennen, die in jedem Fall der-
etwaigen Rolle der Zentralbankprdsidenten Schranken setzen.

Herr P6hl findet, die letzte Leitkursanpassung sei nicht die
schlimmste in der langen Geschichte dieser Art Transaktionen gewesen, es
habe schlimmere gegeben, z.B. im Mirz 1983, als die Devisenmirkte am
Montag geschlossen werden mussten, weil sich die Minister noch nicht
geeinigt hatten. Es sei nie leicht, Bericht zu erstatten, wenn die Meinungen
leicht auseinandergingen, und obliege selbstverstdndlich dem Vorsitzenden,
iiber die Wortwahl zu entscheiden. Der erste Teil des Abschnitts 1 des
' Berichts (Verfahren der Leitkursanpassung) sei jedoch etwas negativ. Das
beim ersten Gedankenstrich erwihnte unbefriedigende Klima habe bei-
Anpassungen von einiger Bedeutung immer bestanden. Die Nichteinhaltung
der Vertraulichkeit (2. Gedankenstrich) sei ein schwerwiegender Vorwurf,

den man nur machen sollte, wenn man ihn belegen kann. Den Druck des
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Marktes (3. Gedankenstrich) gebe es praktisch jedes Mal, und manchmal sei
er notig, um die Politiker zum Handeln zu zwingen. Auch diirfe man die
ziemlich ungewShnliche Tatsache niéht vergessen, dass zwei Wochen vor
wichtigen Wahlen die deutsche Regierung, auf leichtes Dringen-der Bundesbank,
einer Aufwertung der D-Mark um 4% (schliesslich auf 3% zuriickgenommen)
zugestimmt habe, trotz der nachteiligen Folgen fir die Landwirtschaft.

Bei der Diskussion, die in Gleneagles bei einem Mittagessen der
Zentralbankprisidenten unter sich stattfand, habe die Bundesbank gesagt,
sie werde sich bemiihen, alles zu tun, und werde notfalls Dollar kaufen,
um Turbulenzen wihrend der Zusammenkiinfte in Washington zu vermeiden.
Hinterher hitten die Minister oft diese Diskussionen als eine grosse
Leistung dargestellt. Wie dem auch sei, es seien mehr als drei ruhige
Monate auf den Mirkten gefolgt, und vom September bis Ende Dezember habe
z.B. der Dollarkurs bei 2 D-Mark gelegen. Erst mit den unzeitigen amerika-
nischen Erklirungen, die wiederholt einen weiteren Kursriickgang des
Dollars befiirworteten, hitten sich die Spannungen verstidrkt und die
Erwartungen einer Leitkursanpassung erhdht. Diese seien auch durch Infor-
mationen und Erklirungen aus Frankreich iiber die Notwendigkeit einer
unilateralen Aufwertung der D-Mark geschiirt worden. Zu jener Zeit habe
maﬁ auch sffentlich der Bundesbank vorgeworfen, dass sie ihren Verptlich-
tungen nicht nachkomme, was bedenklich sei und ein schlechtes Klima
schaffen konne. Die Bundesbank riume jedoch ein, dass sie im Dezember ein
wenig zu den Erwartungen beigetragen habe, als sie beschloss, die Geldmen-
genexpansion in den Zielkorridor zuriickzubringen, und als sie dem saison-
bedingten Anstieg der Geldmarktsitze seinen Lauf liess.

Aus diesen Ereignissen kdnne auch die Lehre gezogen werden,
dass das Zinsgefdlle fiir die Stabilisierung des EWS eine sehr grosse
Rolle spiele und dass zwar den binnenwirtschaftlichen Notwendigkeiten
Rechnung 2u tragen sei, jedoch die Geldpolitiken besser koordiniert und
zusammenhingender sein miissten. Zu Zeiten einer Krise seien jedoch kleine
7insdifferenzen macht- und wirkungslos; in einigen Fillen seien die
Geldmarktsitze auf einen extrem hohen Stand angehoben und so fiir die
Spekulation prohibitiv gemacht worden. Man konante aufgrund der Vergangenheit
priifen, ob Schocktherapien in Zukunft wihrend einer kurzen Zeit (z.B.

einer oder zwei Wochen) angewendet werden konaten.
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Derzeit seien die Zinsgefidlle im EWS ein wenig zu gross, um das
System zu stabilisieren; die Kapitalriickfliisse seien bedeutend geworden,
und die Bundesbank habe nicht interveniert. Alles in allem habe die
letzte Leitkursanpassung die angestrebten Ziele erreicht:ISie habe Spekula-
tionsgewinne praktisch verhindert, sie habe Ruhe und normale Verhidltnisse
auf den Mirkten wiederhergestellt und es seien ihr bedeutende Riickfliisse
gefolgt. Und schliesslich hitten die Zentralbanken von nun an ein wenig
mehr Spielraum fiir eine Senkung der Zinssatze, und in dieser Hinsicht
kénne man den in Frankreich durchgefiihrten Schritt begriissen.

Herr de Larosiére bezieht sich auf die unter den drei Gedanken-

strichen auf S. 1 des Berichtsentwurfs aufgezdhlten negativen Elemente

und erkldrt, seiner Meinung nach'seien die negativen Aspekte .der letzten
Leitkursanpassung im wesentlichen folgende: Die Stdrungen hatten wenig

mit den "Fundamentals" zu tun, die Leitkursanpassung sei spit vorgenommen
worden, nachdem man schon betridchtliche Reservebetrige ausgegeben hatte,
‘und die inlindischen Geldmarktbedingungen in den EWS-Lindern seien wdhrend
der Dauer der Stérungen nicht genau aufeinander ausgerichtet gewesen; nun
sei es aber wichtig, dass die Rangordnung der Zinssdtze stimme.

Herr 0 Cofaigh ist der Meinung, dass die Delegierung von Verantwort-

lichkeit fiir die Leitkursanpassungen an ein Organ, ob Ausschuss der
Zentralbankpridsidenten oder Wihrungsausschuss, eine gefihrliche Option

sei, bei der die Gefahr bestehe, dass eine gewisse Lissigkeit und fast
verstohlen durchgefiihrte Anpassungen mdglich wiirden. Der feierlichere
Chafakter des bestehenden Verfahrens dagegen gewdhrleiste eine vorsichtigere
Inanspruchnahme von Leitkursanpassungen.

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs stelle gewisse Lander
vor grundsitzliche Probleme, und es sei zwar richtig, dass sie von einer
engeren Zusammenarbeit bei der Geldpolitik begleitet sein miisse, aber man
miisste auch hinzufiigen, dass diese durch die Teilnahme aller EG-Linder am
Wechselkursmechanismus erleichtert wiirde.

Herr Duisenberg teilt die Ansicht von Herrn PGhl und Herrn de

Larosiére iiber den etwas allzu negativen Ton des vorldufigen Berichts. Es
wire niitzlich, hinzuzufiigen, dass nach Meinung der Zentralbankprisidenten
die letzte Leitkursanpassung von den wirtschaftlichen Eckdaten her nicht
gerechtfertigt war, aber dann kdnne man nicht gut sagen, sie sei zu spit

erfolgt.
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Der Vorsitzende begliickwiinscht zunidchst die beiden Expertengruppen
und ihre Vorsitzenden zu.der geleisteten Arbeit und dankt ihnen; er '
fordert sie auf, mit ihren Untersuchungen weiterzufahren, um die definitiven
Berichte vorzulegen, die im Juni oder Juli bereit sein kénnten. Es scheine
besser, dem Wahrungsausschuss erst die entgiiltigen Berichte der Expérten
zu Ubermitteln; die derzeitigen vorliufigen Dékumente miissten noch iiberar-
beitet werden oder kénnten Anlass zu irrigen Auslegungen geben.

Dann kommt der Vorsitzende auf die Diskussion des Ausschusses
tiber den Entwurf eines vorliufigen Berichts an die Minister zu sprechen.
~ Die wichtigsten Kommentare seien zu Punkt 1 "Verfahren der Leitkursanpassung"
gemacht worden. Man diirfe nicht vergessen, dass die Stellvertreter, als
sie diesen Punkt verfassten, sich auf den Brief des Pradsidenten Eyskens
stiitzten, in welchem dieser darum bitte, die Verbesserung des Realignment-
Verfahrens im Sinne einer Entdramatisierung und Entpolitisierung zu
untersuchen, und anrege, die Durchfithrung der Leitkursanpassungen eiﬁem
Gremium anzuvertrauen, das aus dem Wihrungsausschuss und dem Ausschuss
der Zentralbankprisidenten hervorginge. Angesichts der verschiedenen
Bemerkungen der Zentralbankpridsidenten werde dieser erste Teil ge&dndert
werden; man konnte darauf hinweisen, dass die Leitkursanpassung vom
12. Januar 1987 zum ersten Mal nicht durch die wirtschaftlichen Eckdaten
diktiert worden sei. Die Aufzzhlung der Schwierigkeiten, auf die man
gestossen sei, wirde durch Streichung der drei Gedankenstriche auf der
ersten Seite erheblich gekiirzt, und man konne sich auf die Bemerkung
beschrinken, dass manche der beobachteten Probleme mit mehr Disziplin bei
gffentlichen Erklirungen und Diskussionen vermieden werden kénnten. Der
Text wiirde dann mit dem Hinweis auf die Delegierung von Verantwortlichkeit
an einen technischen Ausschuss und die damit verbundenen Probleme fortfahren.
Die beiden Absitze in eckigen Klammern am Ende von Punkt 1 wiirden gestrichen;
die Beibehaltung des zweiten scheine nicht sinnvoll, da es sich um eine
bestehende, allen bekannte Moglichkeit handle.

Die anderen Punkte - 2 und 3 - des Berichtsentwurfs hdtten zu
keinen grundsitzlichen Bemerkungen Anlass gegeben, mit Ausnahme des
Beitrags von Herrn 0 Cofaigh betreffend die engere Zusammenarbeit in der
Geldpolitik und die Ausweitung des Wechselkursmechanismus.

Der Vorsitzende schliesst mit der Erklirung, dass er somit den

vorliufigen Bericht an die Minister. unter Beriicksichtigung der gedusserten
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Kommentare iiberarbeiten werde, um ihn an der informellen Zusammenkunft
vom 3. bis 5. April vorzulegen.

Herthuisenberg findet, der Béricht Nr. 58 der '"Dalgaard-

Gruppe' kénnte mit den als ndtig empfundenen Aenderungen dem Wihrungsaus-
schuss iibermittelt werden, da dieser Ausschuss an den gleichen Themen
arbeitet. ‘ '

Der Vorsitzende fiirchtet, dass die Uebermittlung des Berichts
Nr. 58, der erst ein vorldufiges Dokument ist, einerséits einige Ueberarbei-
tung erfordern und andererseits die Zentraibankprﬁsidenten bei der Weiter-
fihrung ihrer Ueberlegungen binden wiirde.

Herr de Larosiére schligt vor, den Bericht nicht in aller Form

zu iibermitteln,. sondern ihn bloss den Vertretern der Zentralbanken im
Wihrungsausschuss auszuhindigen. .

Der Vorsitzende stellt die Zustimmung des Ausschusses zu diesem
Vorschlag fest.

Herr Dini ridumt ein, dass man bei der Beschreibung der unbefrie-
digenden Elemente des Realignment-Verfahrens vorsichtig sein miisse. Man
kénne ja nicht gut gleichzeitig sagen, die letzte Leitkursanpassung sei
von den "Fundamentals'" her nicht ndtig gewesen und man sei mit ihren
Ergebnissen zufrieden. Die iilbrigen wenig befriedigenden Elemente, die
wihrend des Zeitraums vor-der Leitkursanpassung beobachtet wurden, seien
im Entwurf des Berichts an die Minister auf S. 3 in positiver Form dargelegt
worden, mit der Erklirung, die Zentralbankprasidenten priiften verschiedene

Arten von Massnahmen, um den Spannungen auf dem Devisenmarkt zu begegnen

und die Spekulation zu bekdmpfen.
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PRELIMINARY REPORT
BY THE [CHAIRMAN OF THE] COMMITTEE OF GOVERNORS
ON THE STRENGTHENING OF THE O?ERATING MECHANISMS OF THE EMS

Since the ECOFIN Council meeting of 9th February 1987, the
Committee of Governors has begun consideration of the issues raised by the
last realignment of EMS central rates and of the monetary policy impli-

cations of the liberalisation of capital movements within the Community.

1. Realignment procedure

The Governors are of the view that recent realignments, notably

the last one, have not been wholly satisfactory because:

- anticipation by the ﬁarket led to heavy capital movements, accentuated
by too much public debate which created an unsatisfactory atmosphere
for realignment discussions;

- confidentiality has not been maintained during the realigmnment
negotiations; v

- the last reélignment, in particular, may have given the impression
that changes in central rates can be forced upon the authorities

if market pressure is strong enough.

Some of the above difficulties could be avoided by stricter
discipline over public statements and discussions, as well as stricter
observation of the existing provisions for sécrecy, which would contribute
to the de-dramatisation of the realigmment negotiations; others, however,
are inherent in the political factors involved in any change in EMS central
rates.

Entrusting [to a technical bodyllto the Comﬁittee'of Governors or the

Monetary Committee] the conduct of "small" realignments might allow more




timely decisions, thereby limiting the size of capital movements. The
Governors, however, see that such a move would raise a number of problems.

In particular:

(i) It would be difficult to identify the type of realignment to be
made subject to such a procedure.
(ii) There would be a risk of giving the market the impression that
small realignments are of minof importance. ‘
(iii) There would be complicaﬁidns with regard to tﬁe agri-monetary

implications of these realigmment decisions.

[Although not much should be expected from such a change in
procedure if the destabilising factors in the system are not adequately
dealt with, the Governors are prepared to look further into these problems
should the Ministers wish to entrust them with responsibility for small
realigmments. ]

{The Governors noted that a mechanism already exists for de-
dramatising realignment decisions, that is reaching agreement in the
Monetary Committee, subsequently endorsed by- the Ministers and Governors

without the latter meeting.]

2. Functioning of the operating mechanisms of the EMS

A number of reasons led the market to reassess the sustainability
of intra-EMS exchange rate relationships after the comprehensive realignment
of April 1986, despite improved convergence. The weakness of the US dollar
had been a major influence in this regard. The impact of external factors
was reinforced by [political and economic] developments in individual EMS
countries as well as by remaining disparities in their economic policies
and performances, in a context of progressive liberalisation of capital
movements and increasing sophistication of market barcigipants. Markets
also had a perception that there was a lack of co-ordination by EEC member
states in approachiﬁg the emerging tensions. These various factors gave
rise to heavy capital movements in the period running up to the realignment.

The Governors agree on the necessity for continued progress
towards convergence of economic fundamentals. They stress that the strains

that might stem from increased capital mobility should [normally] be dealt
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with without resorting to'realignments. They recognise that interventions
alone cannot be sufficient to counter_exchange ratérpreSSures, and that
they should be accompanied by measures to make speculation more costly and
risky.

To achieve these objectives, various issues are being examined by

the Governors. In particular:

(i) how to bring about a.more flexible use of all instruments available
for defending the system's cohesion in the short term, i.e. more
timely adjustments of interest rate differentials; wider use of
existing exchange rate margins within the band; and closer co-
operation in conducting interventions;

(ii) how to strengthen the monitoring and joint evaluation of short-
term developments in the system, with a view to agreeing on
prompter and more closely co-ordinated action;

(iii) how to achieve greater co-ordination of exchange rate policies of

the EMS countries vis-a-vis the United States and Japan.

3. Monetary policy implications of liberalisation

The Committee of Governors has also started to look into the
broader implications of global liberalisation of capital movements for
monetary policy and exchange rate management. The process of integration of
EEC capital markets is already under way, although the points of departure
for this process differ from country to country. The Governors reiterate
their support for the programme of liberalisation; they stress that while
liberalisation will not change the nature of the difficulties of managing
the system, it will reinforce.the external constraint in exchange and
interest rate management.

'Liberalisation increases financial interdependence, potentially
enlarges short-term capital movements, and entails a reduction in the
autonomy of national monetary policies. In principle, it is not possible to
combine complete freedom of capital movements and fixed exchange rates with
discretionary monetary policy. '

There are also a number of technical problems that need to be

examined in this context, relating notably to the effects of liberalisation on:
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(i) the identification and management of monetary targets and the
transmission mechanism of monetary policy;
(ii) the harmonisation of regulations affecting financial markets

(e.g prudential controls, tax treatment of finmancial assets).

Beyond these technical problems, it is clear that the liberalisation
process must be accompanied by closer co-operation of monetary policies.
Otherwise, there is the risk that larger capital movements might entail
strains and possibly force a relaxation of the exchange rate mechanism to cope
with market pressures. .

Strengthened monetary co~ordination should be placed in the
context of achieving a maximum degree of domestic price stability. Such
co-ordination, however, will be ultimately ineffectual if not supported by
greater convergence of overall economic developments and policies (especially
fiscal policies) in member states and by enhanced efforts to reduce structural
disparities.

The Committee of Governors will also examine whether the existing
financing mechanisms are adequate to forestall speculation and to meet the

likely needs of the system in the new environment of free capital movements.

In conclusion, the Governors underline that their examination of
the functioning of the EMS and of the implications of liberalisation is at
a preliminary stage. They will keep these issues under active consideration

in the coming months.




