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Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER 193. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 12. FEBRUAR 1985, 10 UHR

Anwesend sind: der Prasident der Nederlandsche Bank und Aus-
schussvorsitzende, Herr Duisenberg, begleitet von-den Herren Szisz, Boot
und Brockmeijer; der Gouverneur‘der Banque Nationale de Belgique, Herr
Godeaux, begleitet von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur dér
Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der
Prasident der Deutschen Bundesbank, Herr Pohl, begleitet von den Herren
Gleske, Rieke, Kloft und Hiusler; der Gouverneur der Bank von Griechenland,
Herr Chalikias, begleitet von Herrn Papademos; der Gouverneur der Banque
de France, Herr Camdessus, begleitét von den Herren Waitzenegger und
Cappanera; der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr O Cofaigh,
begleitet von Herrn Breen; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr
Ciampi, begleitet von den Herren Dini und Masera; der Gouverneur der Bank
of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren Loehnis und
Balfour; Herr Matthes, Stellvertretender Generaldirektor fiir Wirtschaft
und Finanzen der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, begleitet
von Herrn Mingasson; der Sekretdr des Wahrungsausschusses, Herr Kees; der
Generaldirektor des Luxemburgischen Wahrungsinstituts, Herr Jaans.

Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und sein
Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby und die

Herren Lamfalussy und Dagassan.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 12. Mirz 1985 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.




I. Billigung der Protokolle der 191. und 192. Sitzung
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Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 191. Sitzung
(11. Dezember 1984) und der 192. Sitzung (8. Januar 1985), vorbehaltlich
einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im endgiiltigen Text beriicksich-

tigt werden.

II. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaft-

lichen Konzertation und die monetdre Entwicklung in den Lindern

der Gemeinschaft:

- Vorlage des Berichts iber die Entwicklung an den Devisen-

mdrkten der an der Konzertation beteiligten Linder im Januar

und in den ersten Februartagen 1985;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister
der EG-Lander;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den dem Protokoll beigefiigten

Bericht und macht die Pridsidenten auf die im Januar eingetretene Diversi-
fizierung der Interventionen aufmerksam. So wandten sich angesichts der
Dollarstiarke die am EWS beteiligten Zentralbanken, die intramarginale
 Interventionen vornahmen, verstirkt der D-Mark zu. Da jedoch die Deutsche
Bundesbank in einigen Fillen das Volumen méglicher Kiufe ihrer Wahrung
begrenzt hatte, intervenierten die EWS-Partnerzentralbanken in hollandischen
Gulden, Schweizer Franken, Yen und privaten ECU. Der griosste Teil dieser
Interventionen, die sich im-Januar auf insgesamt US-$ 700 Mio. bzw. auf
fast die Hilfte des Betrages der DM-Kiufe beliefen, war neu.

Herr Szasz erkliart, dass die Stellvertreter die Annahme des
Konzertationsberichts durch den Ausschuss empfehlen.

Der Vorsitzende stellt die Annahme des den Finanzministern nach
dem iiblichen Verfahren zuzuleitenden Berichts durch den Ausschuss fest.
Er macht die Zentralbankprdsidenten auf den engen Zusammenhang aufmerksam,
der zwischen mehreren Tagesordnungspunkten, insbesondere zwischen den

Punkten II, III und auch IV, besteht.




III. Gedankenaustausch iiber die Kursentwicklung des Dollars und die
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sich fiir das EWS daraus ergebenden Implikationen

Herr Szdsz gibt einen Ueberblick iiber die wesentlichen Punkte
der Diskussion der Stellvertreter iiber den Anstieg des Dollarkurses und
dessen Auswirkungen auf das EWS. Insgesamt gesehen sei das derzeitige
Kursniveau des Dollars wenig befriedigend, langfristig diirfte es sich nur
schwer halten lassen, und iiber kurz oder lang werde der Kurs zwangsliufig
umkippen. Bis es soweit sei, kOnne der hohe Dollarkurs zu falschen Investi-
tionsentscheidungen und zu einer Fehlleitung der Handelsstrome fiihren. Da
eine grundlegende Losung des Problems nicht in Sicht bzw. nur wenig
wahrscheinlich sein diirfte, solange die USA ihr Haushaltsdefizit nicht
abbauen (was kaum zu erwarten ist), haben die europidischen Linder offen-
sichtlich nur geringe Moglichkeiten, der Dollarhausse Einhalt zu gebieten.
Die koordinierten (bzw. locker koordinierten) Interventionen erschienen
den Stellvertretern, die zu diesem Punkt zwei Einschrénkungen.vorbrachten,
besonders interessant. Zum einen ist hier die Haltung der USA zu nennen,
die auf der Skepsis beziiglich der Wirksamkeit der Interventionen beruht
und auch von der Furcht bestimmt wird, diese konnten sich als zu wirksam
erweisen und einen Kurssturz des Dollars bewirken. Zum anderen wiirden
sich Interventionen, deren monetdre Effekte kompensiert werden, in der
Regel nur in begrenztem Umfang als wirksam erweisen, widhrend Interventionen,
deren monetidre Effekte nicht kompensiert werden, unerwiinschte Auswirkungen
auf die Geldpolitik im Inland hdtten. Beziiglich der Niitzlichkeit der
sogenannten koordinierten Interventionen wichen die Meinungen etwas
voneinander ab. Einige Stellvertreter glauben, dass die Interventionen
keine Wirkung zeigen kdnnen, da sich die genannten Einschrankungen nicht
beseitigen lassen. Andere sind der Ansicht, dass sie sich bis zu einem
gewissen Grade auswirken. Wie dem auch sei, das Problem der Glaubwiirdigkeit
der Zentralbanken diirfe in diesem Zusammenhang nicht vergessen werden.

Im Bereich der Zinspolitik wdre noch darauf hinzuweisen, dass
keine Zentralbank der EG-Mitgliedstaaten die Zinsen anheben mGchte, um
den Anstieg des Dollarkurses zu bremsen.

Schliesslich beschiftigten sich die Stellvertreter mit der
bereits von Herrn Dalgaard angesprochenen Frage der intramarginalen

Interventionen in EWS-Wihrungen, insbesondere mit dem Umstand, dass die
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Zentralbanken, deren Wiahrung anstelle des Dollars verwendet wird, nicht
immer bereit sind, ihre Zustimmung zum Kauf ihrer Wihrung zu geben.

Herr Lamfalussy macht die im folgenden zusammengefasst wiederge-

gebenen Ausfiihrungen. Eine Art, die Dollarfrage anzugehen, besteht darin,
nach Mitteln und Wegen zur Verhinderung des Kursanstiegs des Dollars zu
suchen oder nach den praktischen Problemen zu fragen, die sich aus diesem
Héhenflug derzeit ergeben. Die Stellvertreter haben sich mit diesen
Fragen beschdftigt, und Herr Szasz hat hieriiber Bericht erstattet. Ein
anderer Ansatz besteht darin, dass man iiberlegt, auf welche Weise sich
die europdischen Lander auf einen méglichen Fall des Dollars, dessen
Zeitpunkt ungewiss ist, vorbereiten miissten. Diese Frage kann man auf
zwel verschiedene Arten angehen:
- Entweder man konzentriert sich auf die potentiell als Stérfaktoren
einzuschatzenden Dollarriickfliisse im Kapitalverkehr und denkt
dann an die Festigung der D-Mark und an mégliche Spannungen im
EWS, wobei man als Gegenmassnahme beispielsweise eine Erweiterung
der Schwankungsmargen oder einen Einsatz der angesammelten
DM-Reserven in Betracht ziehen kann.
- Oder man geht der grundsdtzlichen Frage nach, die sich stets
bei Wechselkursen stellt, ndmlich der Frage nach der Entwicklung
der realen -Wechselkurse und somit der Wettbewerbspositionen,
worauf nachfolgend unter Zuhilfenahme von Grafiken und einer
Tabelle, die den Notenbankgouverneuren ausgehiandigt und dem
Protokoll als Anlage beigefiigt wurden, eine Antwort zu geben

versucht wird.

Die Frage, die sich aus dieser Sicht stellt, kann wie folgt
zusammengefasst werden. Legt die Entwicklung der realen Wechselkurse
wihrend der letzten zwei oder drei Jahre den Schluss nahe, dass es bei
einem Kursriickgang des Dollars zu Wechselkursspannungen innerhalb des EWS
kommen kann? Anders ausgedriickt: Bestehen derzeit grdssere Abweichungen
von der Kaufkraftparitidt, die durch die Dollarstdrke vorlaufig iiberdeckt
werden? Ein Kursriickgang des Dollars hidtte natiirlich einen Anstieg des
realen Wechselkurses der Wahrungen der EWS-Partnerlinder zur Folge, was
eine Aenderung der Paritidten im EWS erforderlich machen kdnnte, um die

internationale Wettbewerbsfahigkeit des einen oder anderen Landes zu
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erhalten. Eine solche Fragestellung ist zwar gegenwidrtig nicht aktuell,
muss jedoch von der Wihrungspolitik langfristig ins Kalkiil einbeZogen
werden.
Eine Einschiatzung der realen Wechselkurse trifft auf technische
Probleme und auf Auslegungsschwierigkeiten. Bei ersterem handelt es sich
um zwei Arten von Problemen:
- zum einen geht es um die Frage, welcher Deflator fiir den Uebergang
von nominalen zu realen Wechselkursen zugrunde zu legen ist
(die Grafiken sind nach dem einfachsten Verfahren auf der Basis
der Verbraucherpreise erstellt; die in der Tabelle verwendeten
Indices der Lohnstiickkosten - moglicherweise aufschlussreicher,
aber nur mit einer gewissen Verzdgerung verfiighar - lassen
teilweise dhnliche und teilweise unterschiedliche Ergebnisse
erkennen) ; ‘
- zum anderen geht es um die Wahl der zeitlichen Ausgangsbasis;
fiir die Grafiken wurde der Zéitpunkt des Inkraftsetzens des EWS
gewdhlt, ohne dass damit angedeutet werden soll, dass damals

die Wechselkurse zwangsldufig im Gleichgewicht waren.

Sehr viel schwerwiegender sind die Schwierigkeiten bei der
analytischen oder Skonomischen Interpretation; es geht nidmlich um die
Frage, welche Wechselkurskurve zu untersuchen ist: die Kurve der'bilatéralen
Wechselkurse im EWS oder die des Index des gewogenen Aussenwerts. Beide
Konzepte sind fiir jedes EG-Land in den Grafiken dargestellt: der bilaterale
Wechselkurs gegeniiber der D-Mark und der gewogene Aussenwert mit dem
Wiagungsschema des IWF.

Bei aller angesichts der dargelegten Schwierigkeiten angebrachten
Vorsicht hinsichtlich der Interpretation kdnnen die Grafiken der einzelnen

Linder wie folgt kommentiert werden:

Belgien

Die oberen, den bilateralen Wechselkurs gegeniiber der D-Mark
darstellenden Kurven lassen zu Beginn des Jahres 1982 - im Zusammenhang
mit der Leitkursanpassung - eine sehr ausgepridgte und abrupte Verbesserung
der Wettbewerbsposition des belgischen Franc gegeniiber der D-Mark und

eine geringfiigige Preisgabe dieser Position seit Anfang 1984 erkennen.
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Gemessen von der Ausgangsbasis verbleibt ein WettbeWerbsvorsprung in der
Gréssenordnung von 10%, der auf Lohnstiickkostenbasis bedeutender wiare

(vgl. die Tabelle der Anlage). Unter dem Blickwinkel der multilateralen
Kursrelationen ist der Gewinn Belgiens an Wettbewerbsfihigkeit noch

grosser; er setzte zu Beginn des Jahres 1980 ein und hielt unter dem
Einfluss der Abwertung des belgischen Franc und des nachfolgenden Hohenflugs
des Dollars sowie - in geringerem Masse - des Kursanstiegs des Yen und

wohl auch des kanadischen Dollars an. Daraus ldsst sich folgern, dass

eine Abwirtsbewegung des Dollars, auch wenn sie relativ bedeutend und von
parallel verlaufenden Kursriickgingen des Yen und des kanadischen Dollars
begleitet wire, fiir den Wechselkurs des belgischen Franc keine grédsseren
Probleme mit sich bringen sollte. Vernachlidssigt man einmal - als Hypothese -
jene Kapitalfliisse, die nicht in das Bild dieser Analyse passen wiirden,

so kann man wohl davon ausgehen, dass Belgien im Fall eines Schwicherwerdens

des Dollars iiber einen relativ grossen Handlungsspielraum verfiigt.

Dianemark

Die Lage dieses Landes unterscheidet sich ein wenig, aber nicht
grundsdtzlich von der Belgiens: Auf multilateraler Kursbasis hat Didnemark
einen spektakulidren Wettbewerbsvorsprung erzielt, widhrend er gegeniiber

der D-Mark relativ schwach ausgepragt ist.

Frankreich

Der franzdsische Franc verzeichnete zu Beginn der Berichtsperiode
gegeniiber der D-Mark eine sehr deutliche Verschlechterung der Wettbewerbs-
position. Diese Verschlechterung kehrte sich durch drei Leitkursneufest-
setzungen in ihr Gegenteil. Seit dem Frithjahr 1983 haben sich dann aufgrund
des Fortbestehens eines verhdltnismidssig betrichtlichen Inflationsgefdlles
erneut Einbussen bei der Wettbewerbsfihigkeit ergeben. Immerhin stellt
sich die derzeitige Situation giinstiger dar als die von 1981. Auf der
Basis der multilateralen Kursrelationen verzeichnete hingegen Frankreich
eine betrichtliche Zunahme seiner Wettbewerbsfzhigkeit, und dieser
Vorsprung konnte bisher gehalten werden. Das Land scheint somit fiir den
Fall eines Umkippens des Dollarkurses iiber einen gewissen Handlungs-

spielraum zu verfiigen.



Irland

Da die D-Mark fiir das irische Pfund sehr viel geringere Bedeutung
hat als fiir die anderen Wdhrungen der Gemeinschaft, miisste man an ihre
Stelle das Pfund Sterling setzen, wovon jedoch aus Griinden einer einheit-

lichen Darstellung der Grafiken abgesehen wurde.

Italien

Italien stellt gemessen an der Situation in den anderen Landern
einen Sonderfall dar. Seit dem Inkrafttreten des EWS lidsst sich trotz des
Riickgangs des nominalen Wechselkurses der Lira eine deutliche Verschlech-
terung der Wettbewerbsposition Italiens gegeniiber Deutschland aufgrund
des steilen Inflationsgefdlles feststellen. Ein vergleichbares Bild
ergibt sich auf der Basis der Lohnstiickkosten. Im Bereich der multi-
lateralen Kursrelationen ist der Unterschied zu den anderen EG-Lindern
erheblich, da diese eine Zunahme ihrer Wettbewerbsfﬁhigkeit verzeichneten,
wihrend der gewogene reale Aussenwert der italienischen Lira relativ
stabil geblieben ist. Als Fazit lasst sich festhalten, dass die gegenwartige
Lage unter dem Blickwinkel der multilateralen Kursrelationen nicht unaus-
gewogen zu sein scheint, dass Italien sich jedoch im Fall eines Kursriick-
gangs des Dollars und eventuell anderer Wahrungen.gegeniiber der Lira ver

Probleme gestellt sehen kdnnte.

Niederlande

Statistisch gesehen ist die Situation der Niederlande vergleichbar
mit der Ddnemarks: eine sehr grosse Stabilitidt des realen Wechselkurses
gegeniiber der D-Mark und eine Zunahme der Wettbewerbsfihigkeit auf der
Basis multilateraler Kursrelationen, woraus sich ein relativ umfangreicher

Handlungsspielraum ergibt.

Grossbritannien

Da Grossbritannien nicht den Regeln des EWS-Wechselkursmechanismus
unterworfen ist, haben die Bemerkungen zu diesem Land nicht dieselbe
Bedeutung wie bei den anderen Lindern. Immerhin ist es interessant festzu-

stellen, dass sich das Pfund Sterling real gegeniiber der D-Mark kraftig




aufgewertet hat, eine Aufwertung, die durch den jiingsten Riickgang des
Pfundkurses nicht kompensiert worden ist. Auf der Grundlage der multilate-
ralen Kursrelationen ist hingegen die Hoherbewertung der Jahre 1980/81
durch die seit 1983 eingetretene Entwicklung mehr als wettgemacht worden.

Die letzten beiden Grafiken geben eine Darstellung der entgegen-
gesetzten Entwicklung des gewogenen realen Aussenwerts der Wihrungen
Deutschlands und der USA.

Der Vorsitzende dankt Herrn Lamfalussy fiir seinen interessanten
Beitrag. Er bittet Herrn Pshl, den Vorsitzenden der Zentralbankpridsidenten
der Zehnergruppe, der auch am Treffen der Fiinfergruppe in Washington
teilnabm, kurz iiber dieses Treffen zu berichten.

Herr P6hl erklart, dass die "Fiinf" auf dem Treffen in Washington
beschlossen haben, keine "trigger points" innerhalb von Zielspannen
festzulegen, sondern sich lediglich darauf einigten, in Zukunft an den
Devisenmidrkten hdufiger, massiver und besser aufeinander abgestimmt zu
intervenieren. Eine derartige Erklarung stelle einen gewissen Fortschritt
dar, und selbst wenn sich die Haltung der USA in den Wochen nach dem
Treffen im Grunde genommen nicht wesentlich gedndert hat, sollte man
keineswegs die Hoffnung aufgeben, dass sich die USA kiinftig verstarkt an
koordinierten Interventionen beteiligen.

Was nun den Anstieg des Dollarkurses angehe, so seien die
amerikanischen Behdrden nach wie vor der Ansicht, dass er in erster Linie
die Europder vor Probleme stelle. Allerdings habe es den Anschein, dass
diese These zunehmend in Frage gestellt werde. So bereite die Vorstellung,
dass sich iiber mehrere Jahre hinweg Haushaltsdefizite in Héhe von mehreren
hundert Milliarden ansammeln, immer mehr Leuten in den USA Sorge. Beim
besten Willen kdnne man nicht erkennen, wie dieses Land entweder seine
Verschuldung mit Hilfe sehr grosser Handelsbilanziiberschiisse abbauen
konnte, was tiefgreifende und fiir die Weltwirtschaft nachteilige Verande-
rungen voraussetzen wiirde, oder sich weiterhin immer mehr verschulden
kénnte.

Die Auswirkungen des starken Anstiegs des Dollarkurses auf die
europdischen Linder diirften nicht dramatisiert werden, und ein starker
Dollar sei nach wie vor besser als ein schwacher Dollar, der Ende der
siebziger Jahre erhebliche Schwierigkeiten mit sich gebracht habe. Trotz

des Hohenflugs des Dollars sei die Inflationsrate in den meisten europdi-
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schen Lindern weiter riickldufig. Andere Faktoren wie z.B. der Riickgang

der Oel- und Rohstoffpreise sowie die massvolle Entwicklung bei den

Kosten und Ldhnen hitten die Verteuerung der in Dollar fakturierten

Importe ausgeglichen. Zwar seien vorerst keine vom Dollar ausgeldsten
Preissteigerungstendenzen zu befiirchten, doch sei bei den Zinsen die

Gefahr eines Auftriebs bereits gegeben. In mehreren Lindern bilde sich,
unabhidngig von den jeweiligen Massnahmen der Zentralbanken, eine aufwidrts-
gerichtete Tendenz heraus. In der Bundesrepublik Deutschland hitten sich
die langfristigen Zinss3dtze in der letzten Zeit als Reaktion auf die
Dollarkursentwicklung um 1/2 Prozentpunkt erhdht, wdhrend die Anhebung

des Lombardsatzes darauf abzielte, die Versorgung des Geldmarktes flexibler
zu gestalten. So unterscheide sich denn auch die derzeitige Situation in
Deutschland ganz erheblich von der im Jahre 1981, als energische Massnahmen
ergriffen worden seien. Die Leistungsbilanziiberschiisse seien zur Zeit

hoch, und es wdre nicht gut, wenn sie z.B. durch eine Drosselung der
Binnennachfrage erneut, wie in den siebziger Jahren geschehen, enorme
Grossenordnungen anndhmen. Ausserdem diirfe der konjunkturelle Erholungspro-
zess, der jetzt in Gang gekommen sei, nicht beeintrdchtigt werden. Besonders
ausgeprigt sei die Aufwirtsentwicklung bei den Investitionen, vor allem

in den exportintensiven Bereichen, die hohe Gewinne auswiesen, und man
sollte diese sehr gﬁqstige Entwicklung nicht ‘gefdhrden.

Was die Interventionen auf den Devisenmirkten betreffe, so habe
deren Koordination in der Vergangenheit nicht besonders gut funktioniert.
So habe beispielsweise die Deutsche Bundesbank 1984 in erheblichem Umfang
Dollars verkauft (ca. 7,6 Mrd.), wihrend andere europdische Zentral-
banken, im wesentlichen die Zentralbanken Norwegens und zum Teil auch
Schwedens und Grossbritanniens, in etwa die gleiche Menge kauften. Auch
wenn die Deutsche Bundesbank nicht immer nur Dollars verkauft hat, um den
Anstieg der US-Wihrung zu bremsen, sei es bedauerlich, dass sich das
Vorgehen der einzelnen Zentralbanken letztendlich in seiner Wirkung
aufhebe, und man miisse sich fragen, warum die Norges Bank in einem derar-
tigen Umfang Dollars kauft, wenn die US-Wahrung derart fest notiert und
andere Zentralbanken Dollars verkaufen. Die Interventionen der Fed hidtten
vom Umfang her doch eher symbolischen Charakter gehabt, und die Wiahrungs-
politik der amerikanischen Zentralbank scheine nicht auf einen verniinftigen

Kurs einzuschwenken und Reserven in anderen Wihrungen zu bilden. Wenn
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also die von Herrn Lamfalussy vorgebrachte Hypothese eines Riickgangs des
Dollarkurses eintreten sollte - und dies diirfte iiber kurz oder lapg der
Fall sein -, wiirden die USA iiber keinerlei Mandvriermasse verfiigen und
Gefahr laufen, wieder in eine 3Zhnliche Situation wie in den siebziger
Jahren zu geraten, als sie nur dank der Swapvereinbarungen und durch die
Verschuldung in D-Mark mittels der beriihmten "Carter bonds" intervenieren
konnten. Es widre somit wiinschenswert, die amerikanischen Behdrden von der
Notwendigkeit zu iiberzeugen, Reserven in Interventionswdhrungen zu bilden
(D-Mark, Yen, Pfund Sterling usw.). Eine derartige Politik widre nicht
problemlos fiir jene Linder, deren Wahrung fiir diesen Zweck in Betracht
kdme, doch hitte sie den Vorteil, zu einer besseren Stabilisierung der
Wechselkurse beizutragen. So hdtten mehrere EWS-Partnerzentralbanken
gerduschlos und wirkungsvoll eine entsprechende Politik betrieben und mit
Billigung der Bundesbank erhebliche Reserven in D-Mark aufgebaut und so ‘
einen Beitrag zur Aufrechterhaltung €iner bemerkenswerten Stabilitit
innerﬁalb des EWS geleistet.

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Zentralbankpridsidenten
insgesamt der Ansicht sind, dass der Dollar ein Niveau erreicht hat, das
kaum Anlass zur Freude gibt und auf dem er sich langfristig nur schwer
wird halten kdnnen, und dass die USA, so wie es aussieht, ihre &ffentlichen
Finanzen in Ordnung bringen miissten. Deutlich geworden sei, dass sich die
Wettbewerbsposition der meisten EG-Linder gegeniiber 1979/80 verbessert
hat, doch war die damalige Situation nicht unbedingt voll und ganz zufrie-
denstellend, so dass der im Falle eines Riickgangs des Dollarkurses zur
Verfiigung stehende Spielraum ausschliesslich relativ zu beurteilen sei.
Dagegen kénnten die von mehreren EWS-Partnerzentralbanken gebildeten
DM-Reserven, wenn, wie eben erwdhnt, der Dollar an Wert verlieren sollte,
dazu beitragen, die mit grosser Wahrscheinlichkeit im EWS auftretenden
Belastungen und Spannungen aufzufangen.

Herr Hoffmeyer bezieht sich auf Herrn Pchls Ausfiihrungen, dass

es fiir die USA von Vorteil ware, Devisenreserven zu bilden, und auf die
von den Herren Dalgaard und Szasz erwahnten Schwierigkeiten, die einige
EWS-Partnerzentralbanken beim Erwerb von D-Mark gehabt hitten. Sofern die
Deutsche Bundesbank der Bildung derartiger Reserven in ihrer Wihrung
positiv gegeniibersteht, kdnnten diese Reserven spdter im Falle eines

Dollarriickgangs zur Stabilisierung der Wechselkurse dienen. Es wire
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wiinschenswert, dass diese positive Haltung sowohl den EG-Partnerliandern
als auch Drittlidndern zugute kommt. '

Herr Ciampi vertritt die Auffassung, dass die in jiingster Zeit
erfolgten mehr oder weniger koordinierten Interventionen an den Devisen-
markten nicht den Schluss zulassen, dass die Interventionen nutzlos sind.
Im Gegenteil, nach dem Treffen der "Fiinf" in Washington stehe die Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbanken auf dem Spiel, und es sei wichtig, diese
gegeniiber den Devisenmdrkten und der 6ffentlichen Meinung nicht zu verlie-
ren. Deshalb sollte man versuchen, das konzertierte Vorgehen nicht nur
mit den USA, sondern auch zwischen den Europdern zu verbessern. Wenn man
davon iiberzeugt sei, dass die derzeitige Dollarkursentwicklung nicht von
Dauer sein konne, miisse man pragmatisch handeln und alle sich bietenden
Gelegenheiten nutzen, um dem Anstieg des Dollarkurses entgegenzuwirken.
So konnte z.B. der heutige Tag, der 12. Februar, ein Feiertag in den USA
(Lincoln Day), eine derartige Gelegenheit sein. Die feste Verfassung des
Dollars hat in gewissem Umfang zu einem grdsseren Zusammenhalt im EWS
beigetragen, da die Lander mit starken Preissteigerungen ihre Zinsen zur
Bekdmpfung der Inflation hoch gehalten haben. Ein derartiges Vorgehen hat
zur Folge, dass die Wihrungen dieser Liander real eine Aufwertung erfahren
und es zu erheblichen Kapitalzufliissen kommt. Es sei somit zu befiirchten,
dass sich bei einem weiter anhaltenden Anstieg des Dollarkurses zwischen
den am EWS beteiligten Lindern ein Gefille herausbildet und innerhalb des
Systems Probleme entstehen.

Herr Lamfalussy stellt einige Ueberlegungen iiber die Technik

von Interventionen an. Die Zentralbanken tendierten bei individuellem
oder gemeinsamem Vorgehen naturgemiss zu die Auf- oder Abwiartsbewegung
abbremsenden Interventionen. Angesichts der gegenwartigen Konstitution
des Marktes scheine diese Interventionsart zur Unwirksamkeit verurteilt,
denn man habe es mit einem rein spekulativ denkenden Markt zu tumn, auf
dem die Dollarbewegung Eigendynamik entfalte. Die beteiligten Kapitalstrdme
erreichten eine derartige Grossenordnung, dass die Zentralbanken mit
Milliardenbetrigen oder einem Vielfachen davon intervenieren miissten, um
die Dollarhausse wirksam einzudimmen. Gleichwohl konnten Interventionen
in zwei Sondersituationen einen Effekt haben:

- Die Ankiindigung einer radikalen Aenderung der Budgetpolitik in

den USA oder eine Abschwachung der amerikanischen Konjunktur



bewirkt am Markt selbst eine Umkehr (in diesem Fall k&nnten
Interventionen den Umschwung beschleunigen). \

- Die spekulative Phase erschopft sich von alleine und miindet in
eine "technische Korrekturphase" ein. Die letzte spekulative
Phase begann wiahrend der zweiten Januarhdlfte in Verbindung mit
Nachrichten iiber ein fortgesetzt starkes Wirtschaftswachstum in
den USA und Aussichten auf eine wenig verdnderte Budgetpolitik.
Diese Phase kdnnte in Kiirze auf einem hSheren Dollarkursniveau
auslaufen. Sobald daraufhin Anzeichen einer Verunsicherung des
Marktes erkennbar wiaren, miisste es mehrfach zu konzertierten
und relativ umfangreichen Interventionen kommen, um den Dollarkurs
deutlich zu driicken und den Spekulanten Verluste zuzufiigen.
Derartige Verluste wiirden in die Ueberlegungen der Wirtschaftsteil-
nehmer einen Unsicherheitsfaktor einfiihren, was diese vielleicht
davon abbringen kdnnte, zu glauben, die Wechselkurse liefen
zwangslaufig nur in eine Richtung. Diese Art Qon Intervention,
die Geduld und ein wenig Gliick voraussetze, scheine unter den
gegenwdrtigen Umstidnden allein geeignet zu sein, dem Markt

seinen spontan spekulativen Charakter zu nehmen.

Auf die Bemerkung des Vorsitzenden, ein solches Interventionsver-
fahren berge méglicherweise die Gefahr eines Kursverfalls des Dollars in
‘sich, erwidert Herr Lamfalussy, dass ein Riickgang des Dollarkurses um
beispielsweise 15 bis 20% nicht dramatisch ware und womoglich eine notwen-
dige Anpassung darstellte; iiberdies scheine die vorgeschlagene Technik
trotz der mit ihr verbundenen Risiken die einzige zu sein, die etwas
ausrichten konnte.

Herr Leigh-Pemberton schliesst sich den Ausfiihrungen von Herrn

Lamfalussy zu der Frage an, welches Interventionsverfahren anzuwenden

sei. Die Gefahr, dass durch massive Interventionen ein Kursverfall des
Dollars ausgeldst wiirde, diirfe nicht iiberbetont werden. Der Dollar habe

ein derart hohes Niveau erreicht, dass auch ein recht kriftiger Riickgang
nicht zu ungeordneten VerhZltnissen an den Devisenmirkten filhren diirfte.

Es sei deshalb wichtig, nicht den Glauben an die Mdglichkeiten koordinierter
Interventionen zu verlieren, weiterhin auf politischem Wege Druck auf das

amerikanische Schatzamt auszuiiben, um es zu einer verstirkten Zusammenarbeit



- 13 -

zu bewegen, und die giinstigsten Zeitpunkte fiir die Interventionen zu

wihlen. Hinsichtlich der Interventionspolitik der Bank of England: und der
sich daran entziindenden kritischen Aeusserungen sei festzuhalten, dass

die Dollarkiufe zu einem sehr grossen Teil fiir staatliche Stellen bestimmten
Zahlungen entsprechen. Es handelt sich dabei im wesentlichen um Ausgaben

der in Deutschland stationierten britischen Streitkrifte, fiir die ein
grosser Teil der Dollars in D-Mark umgetauscht wird.

Zum Abschluss hebt Herr Leigh-Pemberton hervor, dass sich im
Zusammenhang mit den jiingsten Ereignissen die Haltung der britischen
Regierung im Bereich der Wechselkurs- und Interventionspolitik spiirbar
geandert habe.

Herr Camdessus ist der Meinung, dass die im Januar unternommenen

Schritte, unabhiangig davon, dass man durchaus auch Ansatzpunkte fiir eine
kritische Beurteilung finden k&énne, einen Wendepunkt und einen Wandel der
Haltung der USA darstellten. Die USA seien zu der Auffassung gelangt,

dass ihnen der Wechselkurs ihrer Wahrung nicht mehr gleichgiiltig sein
konne, und trotz ihres Zdgerns schienen sie nunmehr bereit zu sein, sich

an gemeinsamen Aktionen zu beteiligen. Es stelle sich nun die Frage, wie
man zweckmissigerweise vorgehen sollte. Herrn Lamfalussys taktische
Hinweise seien eine wertvolle Hilfe bei der Wahl des richtigen Interventions-
zeitpunkts, ohne dass man jedoch allzu hoch gesteckte Erwartungen hegen
sollte, denn - Herr Ciampi hat bereits darauf hingewiesen - es gehe hier

um die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken. Da die Wahl des richtigen
Zeitpunkts sehr schwierig sei, miissten die Zusammenarbeit und der Gedanken-
austausch zwischen den Zentralbankprisidenten auf eine permanente Basis
gestellt werden, und das derzeitige Konzertationsverfahren sei in dieser
Beziehung vielleicht nicht voll befriedigend. Wenn man ferner damit
einverstanden sei, zusammen mit den USA ein "soft landing" des Dollars
herbeizufilhren, sollte man sich dariiber im klaren sein, dass die USA bei
einem allzu massiven Eingreifen, das einen Kurssturz des Dollars bewirken
konnte, sich im Hintergrund halten miissten, und folglich sollten die
Europder bereit sein, bei gemeinsamem Vorgehen eine Hauptrolle zu iibernehmen.
Schliesslich miisste im Zuge der Vorbereitungen grdsstes Stillschweigen
gewahrt werden, und die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken diirfte nicht
durch einander widersprechende Aeusserungen in Zweifel gezogen werden. So

sei es in diesem Zusammenhang hdchst bedauerlich, wenn man feststellen
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misse, wie rasch und detailliert die Presse von den Beratungen der Gouver-
neure der Zehnergruppe vom Montag, dem 11. Februar 1985, Kenntnis'erlangt
hat.

Herr Godeaux bezieht sich auf die Aeusserungen von Herrn Péhl
und die Anmerkungen anderer Zentralbankprisidenten zu dem Umstand, dass
einige Zentralbanken bestimmte europdische Wihrungen als Reserven halten;
es sei der Standpunkt vertreten worden, dass sich dies im Falle eines
Kursriickgangs des Dollars als wirkungsvoll und niitzlich erweisen konnte.
Bislang sei fiir den Erwerb der Wihrung eines EG-Landes die Zustimmung der
betreffenden Zentralbank erforderlich gewesen; daher stelle sich im
Rahmen der beziiglich des Haltens von Nichtdollarwihrungen gemachten
Vorschldage die Frage, ob diese Zustimmung grundsiatzlich und auch bei
hohen Betrdgen erteilt wiirde, wie dies in der Vergangenheit mehrmals der
Fall gewesen sei. '

Herr Pohl teilt, was das Erscheinen von‘Informationen iilber das
Treffen der Notenbankgouverneure der Zehnergruppe in der Presse angeht,
die Auffassung von Herrn Camdessus und zeigt sich dariiber ebenso erstaunt.
Zum Problem des Erwerbs von D-Mark durch Zentralbanken fiihrt er aus, dass
die Bundesbank im Prinzip nichts gegen derartige Kaufe einzuwenden habe
und dass derartige Transaktionen auf bilateraler Basis méglich sein
miissten. .

Der Vorsitzende gibt ebenfalls seinem Erstaunen dariiber Ausdruck,
dass Informationen iiber die Gespriache der Gouverneure in der Presse
erschienen, und unterstreicht die Bedeutung des vertraulichen Charakters
dieser Gesprdche. Zum Abschluss der Aussprache des Ausschusses iiber den
Dollar stellt er fest, dass die Zentralbankprdsidenten trotz der ziemlich
frustrierenden Erfahrungen der letzten Wochen davon iiberzeugt sind, dass
auch weiterhin an den Devisenmirkten interveniert werden und man an die
Wirksamkeit derartiger Interventionen glauben muss. Die Wirksamkeit hinge
in sehr hohem Masse von der Wahl des richtigen Zeitpunkts ab, und um
diese schwierige Wahl treffen zu kdénnen, sei man iibereingekommen, in den
nichsten Tagen und Wochen, was die Entwicklung auf den Devisenmirkten
angehe, enge Kontakte (engere als jemals zuvor) zu unterhalten. Die
Koordination innerhalb des EWS kann im allgemeinen als zufriedenstellend
beurteilt werden. Gegeniiber dem Dollar habe man zu einem gemeinsamen
Standpunkt gefunden, und mit Beteiligung Grossbritanniens diirften die

diesbeziiglichen Massnahmen noch intensiviert und verstirkt werden kénnen.
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IV. Gedankenaustausch iiber die internationalen Wahrungsfragen, die

v

derzeit in der Zehnergruppe diskutiert werden

Der Vorsitzende erinnert daran, dass entsprechend einem franzdo-
sischen Vorschlag geplant war, informell im Rahmen der Gemeinschaft
dariiber zu sprechen, wie die Arbeiten der Zehnergruppe zu internationalen
Wahrungsfragen vorankdmen. Er bittet Herrn Dini, iiber den Stand der
Arbeiten zu referieren, insbesondere iiber das Problem der Ueberwachung.

Herr Dini gibt folgende zusammengefasste Darstellung, die in
erster Linie der Information der Zentralbanken dienen soll, die nicht der
Zehnergruppe angehdren. Die Stellvertreter der Zehnergruppe haben die
Diskussion iiber die Papiere abgeschlossen, die von den Delegationen und
den internationalen Organisationen zu den vier Punkten des Arbeitsprogramms,
d.h. den Wechselkursen, der Ueberwachung, der internationalen Liquiditidt
und der Rolle des IWF und der Weltbank, ausgearbeitet wurden. Die Stell-
vertreter arbeiten zur Zeit an einem abschliessenden Bericht und haben
sich bereits auf einen Entwurf geeinigt. In den kommenden drei Monaten
werden die Stellvertreter, um den abschliessenden Bericht Mitte 1985
vorlegen zu konnen, dariiber diskutieren, wie die einzelnen Kapitel des
Berichts im Entwurf aussehen sollten, d.h. fiir jeden der vier Punkte ist
ein Kapitel vorgesehen, ausserdem eine Einfiihrung und eine Zusammenfassung
der wichtigsten Schlussfolgerungen und Empfehlungen. -

Die Schwerpunkte und die wichtigen Sachfragen, mit denen sich
die Arbeiten der Zehnergruppe auseinandersetzen, sind vor dem Hintergrund
der Bemiithungen, vor allem innerhalb der EWG, zu sehen, die offensichtlich
aus dem Gleichgewicht geratenen internationalen Wahrungsbeziehungen
wieder zu stabilisieren. So resultiere die derzeitige Beschdftigung mit
diesen Fragen zum einen aus der Unzufriedenheit mit bestimmten Aspekten
des jetzigen Systems der frei schwankenden Wechselkurse, insbesondere
damit, dass es tendenziell erhebliche Ungleichgewichte zwischen den
wichtigsten Wahrungen entstehen ldsst, und zum anderen aus dem Bestreben,
nach von allen akzeptierten Losungsmoglichkeiten zu suchen. Die Diagnose
zeigt, wie stark die Entwicklung des Dollarkurses von den unterschiedlichen
haushaltspolitischen Auffassungen und somit von den Meinungsunterschieden
zwischen den USA und Europa beziiglich des richtigen "policy mix" beeinflusst

wird. Die amerikanischen Stellvertreter teilen diese Ansicht nicht, und
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ihre offizielle These lautet, dass die Dollarstidrke Ausdruck der Dynamik
der amerikanischen Wirtschaft und der Attraktivitit von Investitibnen in
den USA sei. Auf der anderen Seite spiegle die Schwiche des Yen und der

europidischen Wihrungen u.a. mangelnde Fortschritte bei der strukturellen
Anpassung und die mangelnde Flexibilitdt des Marktes wider.

Welche Erkenntnisse die Arbeiten der Stellvertreter schliesslich
zutage fordern, stehe noch nicht fest, doch werde als erstes zu erkennen
sein, dass man vom jetzigen System der frei schwankenden Wechselkurse
nicht so bald Abschied nehmen kénne, und es werde weder eine Riickkehr zu
festen Paritdten noch das Treffen von Wechselkursabsprachen fiir die
wichtigsten Wihrungen empfohlen, obwohl sich einige europdische Linder
fiir Zielspannen ausgesprochen hidtten. Die Lésung des Problems der Ungleich-
gewichte bei den Wechselkursen sollte vor allem im Rahmen der multilateralen
Ueberwachung der einzelstaatlichen politischen Massnahmen gesucht werden.
Dieser Aspekt bildet den Kern der Arbeiten der Stellvertreter, und diese
sollten genaue Empfehlungen aussprechen, um diese Ueberwachung wirksamer
zu gestalten. Die amerikanischen Stellvertreter rdumen ein, dass bei der
Formulierung der einzelstaatlichen Politik den internationalen Riickwirkungen
dieser Politik Aufmerksamkeit zu schenken ist. Allerdings sehen sie nicht
ganz ein, dass kurzfristig ein Problem der Koordination bzw. des interna-
tionalen Zusammenhangs der gesamtwirtschaftlichen politischen Massnahmen
besteht und dass im Rahmen dieser Politik in den wichtigsten Liandern
Wechselkursiiberlegungen mit in das Kalkiil einbezogen werden sollten. Wenn
alle Beteiligten die Existenz dieser Probleme anerkennen und die daraus
resultierenden Ueberlegungen beriicksichtigen wiirden, wiirde die multilaterale
Ueberwachung in einen Prozess einmiinden, in dessen Verlauf man bei der
Wahl der gesamtwirtschaftlichen Massnahmen zu Konzessionen und zur gegen-
seitigen Anpassung bereit ware.

Die Frage von Interventionen zur Gldttung abrupter Kursausschlige
an den Devisenmdrkten tritt im Rahmen der Arbeiten etwas in den Hintergrund.

Es widre zu wiinschen, dass die europidischen Liander letztendlich
beziiglich des gesamten Problemkreises, insbesondere in der Frage der
Ueberwachung (Wie konnte sie wirksamer gestaltet werden?) und der Inter-
ventionen, zu einem gemeinsamen Standpunkt gelangen, so dass man auf die

amerikanische Position mehr Einfluss nehmen konnte.
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Der Vorsitzende betont, wie wichtig ein derartiger gemeinsamer
Standpunkt nicht nur im Kreis der Zentralbankprisidenten, sondern ‘auch im
Wahrungsausschuss ist, wo die internationalen Gespridche eigentlich vorbe-
reitet werden. Besonders hilfreich ware es, wenn man das Schwergewicht
auf die Punkte legen wiirde, in denen sich die EG-Linder einig sind, und
die Themen, bei denen keine Einigkeit besteht, bei den Gespriachen mit den
USA mehr in den Hintergrund treten zu lassen.

Herr Camdessus verlidsst sich in starkem Masse auf die Gewandheit

und das diplomatische Geschick des Vorsitzenden der Zehnergruppe, um den
sich gegenwdrtig in Washington vollziehenden Wandel und die jiingsten
Erfahrungen an den Devisenmdrkten zu nutzen, damit der in Vorbereitung
befindliche Bericht, soweit mdglich, etwas ausgewogener gestaltet werden
kann. Man sollte sich keinen Illusionen beziiglich der M&glichkeit hingeben,
derzeit ein neues internationales Wﬁhrungésystem vorzuschlagen, vielleichf
kénnte man sich jedoch weniger lobend iiber das unkontrollierte Schwanken
dussern und sich etwas mehr mit der Bedeutung der Euromidrkte beschiftigen,
d.h. damit, in welchem Masse von ihnen positive bzw. negative Wirkungen
ausgehen oder ob sie einen Storfaktor darstellen. Herr Camdessus fiigt
hinzu, dass er sich dafiir einsetzen werde, dass in seinem Land alles

getan wird, damit in den zur Zeit diskutierten internationalen Wihrungs-

fragen auf Gemeinschaftsebene ein gemeinsamer Standpunkt vertreten wird.

V. Plan fiir ein Clearingsystem fiir Transaktionen in privaten ECU

Der Vorsitzende bittet Herrn Szasz, iiber die diesbeziiglichen
Er6rterungen der Stellvertreter zu berichten.

Herr Szdsz erklidrt, dass sich die Schlussfolgerungen der Diskussion
der Stellvertreter in den folgenden vier Punkten zusammenfassen lassen:

1. Alle Stellvertreter sind sich darin einig, dass man dem Plan
eines Clearingsystems, in dessen Rahmen die BIZ zur Zusammenarbeit mit
den Geschdftsbanken bereit ist, positiv gegeniiberstehen sollte.

2. Entsprechend den von den Zentralbankprisidenten ausgesprochenen
Empfehlungen diirften die Voraussetzungen vorliegen, dass durch die Arbeit
des Clearingsystems die Geldpolitik der EG-Linder nicht beeintrichtigt

wird.
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3. Es versteht sich von selbst, dass die BIZ im Rahmen dieses
Systems nicht die Funktion einer Zentralbank ausiiben und nicht als "lender
of last resort" fungieren wird. Falls die BIZ beschliessen sollte, den
beteiligten Banken Kredite zu gewdhren, diirfte dies ausschliesslich aus
technischen Griinden und nicht zum Zwecke der Bereitstellung von Liquiditit
erfolgen. Der Verwaltungsrat der BIZ kdnnte entsprechende Richtlinien
festlegen, um sicherzustellen, dass in diesem Sinne verfahren wird.

4. Die Anzahl der zum Clearingsystem zugelassenen Banken darf
aus technischen Griinden nicht zu hoch sein. Mit der nicht zu umgehenden
Auswahl der in Frage kommenden Banken selbst wird die BIZ nichts zu tun
haben, es wire jedoch wiinschenswert, dass sich das fiir die Auswahl zustidn-
dige Gremium auf objektive Kriterien stiitzt.

Die Stellvertreter empfehlen dem Ausschuss, ihre Schlussfolge-
rungen beziiglich der Frage des Clearingsystems fiir Transaktionen in
privaten ECU zu billigen.

Herr O Cofaigh macht geltend, dass die ECU von den EG-Lindern

geschaffen wurde und es deshalb notwendig sei, bei den objektiven Kriterien,
neben beispielsweise dem von den Banken abgewickelten Transaktionsvolumen
in ECU, als Kriterium auch heranzuziehen, dass alle Mitgliedstaaten der
Gemeinschaft vertreten sind, d.h. mindestens eine Bank je EG-Land.

Herr Leigh-Pemberton bringt die Besorgnis der Bank of England

zum Ausdruck, die Kapazitdt der S.W.I.F.T. kdnnte nicht ausreichen, das
Clearing zwischen den Geschiftsbanken durchzufithren. Es sei nicht sicher,
dass die S.W.I.F.T. in der Lage sein wird, einer derartigen Ausweitung
ihres Aufgabenbereichs gerecht zu werden, und es widre sinnvoll, wenn die
BIZ diese Frage priifen wiirde.

Der Vorsitzende schligt vor, die vier von Herrn Sziasz im Namen
der Stellvertreter angefiihrten Punkte zu billigen; dazu kommt noch der
von den Herren O Cofaigh und Leigh-Pemberton gedusserte Wunsch, dass
jedes EG-Land im Clearingsystem durch mindestens eine Bank vertreten ist
und dass gepriift wird, ob die Kapazitidt der S.W.I.F.T. ausreicht, die im
System vorgesehene Funktion ausiiben zu kénnen. Der Vorsitzende stellt
fest, dass im Ausschuss Einigkeit iiber diesen Vorschlag besteht, und ist
der Meinung, dass der Verwaltungsrat der BIZ im Mdrz in dieser Frage

definitive Beschliisse fassen konnte.
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VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses:

- Umlage der Kosten des Sekretariats des Ausschusses fiir

das Jahr 1984

Der Vorsitzende schlidgt vor, diesen Punkt auf die Mdrzsitzung

des Ausschusses zu verschieben.

VII. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die niachste Sitzung findet am Dienstag, dem 12. Mirz 1985, um

10 Uhr in Basel statt.




Anlage 1

Ausschuss der Prasidenten 12. Februar 1985

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 1985

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 in den ersten

Februartagen 198S5.

L. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar zeigten sich auf den Devisenmdrkten folgende Haupt-
tendenzen:
- Der US-Dollar tendierte weiterhin fest. Befiirchtungen, die
Zentralbanken kdnnten zu einer aggressiveren Interventionspolitik
iibergehen, begrenzten insbesondere im Anschluss an die Erklarung

der "Finfergruppe"

den Kursanstieg des Dollars.

- Das enge EWS-Kursband vergrdsserte sich und erreichte praktisch
die maximal zuldssige Schwankungsbreite.

- Das Pfund Sterling schwidchte sich weiter ab, und der Schweizer

Franken verlor gegeniiber samtlichen Wahrungen an Wert.

Der US-Dollar notierte den gesamten Januar hindurch fest,
obwohl er sich gegeniiber den meisten kontinentaleuropidischen Wiahrungen um

weniger als 1% befestigte. Dagegen gewann er gegeniiber dem Yen 1,6% und

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




gegeniiber dem Pfund Sterling und dem Schweizer Franken ungefihr 3%.
Auftrieb erhielt der Dollarkurs aufgrund von Anzeichen, dass sich 'das
Wirtschaftswachstum in den USA bei nach wie vor niedriger Inflationsrate
wieder beschleunigte. Allerdings wurde der Hohenflug des Dollars durch
Befiirchtungen gebremst, die Zentralbanken wiirden gemeinsam massiv interve-
nieren, dies insbesondere nach dem 17. Januar, als die Finanzminister und
Notenbankgouverneure der "Fiinfergruppe" die 1983 auf dem Gipfeltreffen in
Williamsburg getroffene Vereinbarung iiber Devisenmarktinterventionen
6ffentlich bekraftigten. Es kam zu koordinierten, offenen Interventionen,
die bei den Marktteilnehmern zumindest voriibergehend den Eindruck hervor-
riefen, dass sich die Interventionspolitik gedndert habe. Die Wiahrungsbe-
horden der USA intervenierten zweimal in D-Mark, um einem Anstieg des
Dollarkurses entgegenzuwirken, und waren in einigen anderen Fillen zu
dahnlichen Schritten bereit.

Im EWS vefgrésserte sich das enge Kursband. Zuriickzufihren war
dies auf die weitere Befestigung der dinischen Krone und auf die Abschwid-
chung des holldndischen Guldens, so dass sich beide Wihrungen im EWS
ihren Interventionspunkten ndherten.

Die Position der D-Mark im EWS-Band verdnderte sich kaum. Im
Verhdltnis zum US-Dollar verlor sie - unter abnehmenden Kursschwankungen -
allerdings nochmals leicht an Wert, obwohl die Zinsdifferenz zwischen den
beiden Wahrungen - vor allem im kurzfristigen Bereich - weiter zusammen-
schrumpfte. Nach dem G5-Treffen stabilisierte sich die Kursrelation zum
Dollar, was vor allem dadurch bedingt war, dass der Markt in seiner
Bewertﬁng der Ergebnisse dieses Treffens unsicher war. Kursstiitzend fiir
die D-Mark wirkten sich auch namhafte intramarginale DM-Kiufe einzelner
EWS-Partnernotenbanken aus. Gegen Schweizer Franken, Pfund Sterling und
Yen verzeichnete die D-Mark dagegen per saldo deutliche Kursgewinne. Am
31. Januar 1985 erhohte die Bundesbank mit Wirkung vom 1. Februar 1985
ihren Lombardsatz von 5,5 auf 6%, um eine grossere Flexibilitdt bei ihren
Geldmarktoperationen zu erlangen.

Der franzosische Franc konnte sich gegeniiber der D-Mark leicht

befestigen und seine Position im EWS-Kursband verbessern. Den gesamten
Januar hindurch war eine lebhafte Nachfrage nach franzdsischen Francs zu
registrieren, die sowohl von Gebietsansdssigen als auch von Gebietsfremden

ausging, insbesondere nachdem die positiven Entwicklungen an der Inflations-
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front und im aussenwirtschaftlichen Bereich bekannt geworden waren.
Anfang Januar ermissigte die Banque de France ihren Interventionssatz am
Geldmarkt um 1/4 Prozentpunkt, und die Banken senkten ihren Basiszinssatz
von 12 auf 11 1/2%.

Die italienische Lira konnte ihre Position an oder nahe der

Spitze des EWS trotz einer Senkung des Diskontsatzes am 4. Januar von
16,5 auf 15,5% behaupten. Erst gegen Ende Januar notierte sie etwas
schwacher. Die Banca d'Italia intervenierte den gesamten Januar hindurch
vor allem in Form von DM-Kaufen.

Der belgische Franc setzte seinen Kursanstieg fort. Seit Anfang

Januar steht er im EWS-Band an fiinfter Stelle und konnte diesen Rang
praktisch ohne Unterbrechungen behaupten.

Der hollandische Gulden gab als schwiachste Wihrung im EWS

weiter nach und ndherte sich allmdhlich seinem Interventionspunkt gegeniiber
der dinischen Krone. Am 31. Januar gab die Nederlandsche Bank im Anschluss
an die Erhdhung des deutschen Lombardsatzes eine Anhebung ihrer Leitzinsen
um 1/2 Prozentpunkt mit Wirkung vom 1. Februar bekannt, wobei sie den
Diskontsatz auf S5 1/2% und den Lombardsatz auf 6% festsetzte.

Die ddnische Krone blieb die stdrkste Wahrung im engen EWS-

Band, da die privaten Kapitalimporte trotz eines leichten Riickgangs der
langfristigen Zinssitze anhielten.

Das irische Pfund notierte im EWS-Kursband etwas leichter.

Zuriickzufiihren war dies darauf, dass in gewissem Umfang die Bezahlung von
Importen vor allem aufgrund der relativen Schwidche des Pfund Sterling
zeitlich vorgezogen wurde. Die Central Bank of Ireland intervenierte im
Januar zur Stiitzung des irischen Pfundes.

Das Pfund Sterling geriet stark unter Druck, da sich der Hohen-

flug des US-Dollars fortsetzte, im Zusammenhang mit dem OPEC-Treffen
Beflirchtungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Oelpreise aufkamen
und Ungewissheit dariiber herrschte, wie die Regierung auf eine weitere
Abschwidchung des Pfundkurses reagieren wiirde. Nach einer dreimaligen
Anhebung der Basiszinssitze der Clearing-Banken um insgesamt 4 1/2 Prozent-
punkte auf 14% (eine Anhebung erfolgte im Anschluss an die voriibergehende
Reaktivierung des Mindestausleihesatzes der Bank of England) und nach der
Einigung der OPEC auf ein neues Qelpreisgefiige konnte das Pfund einen

Teil seiner Kursverluste wieder wettmachen. Der gewogene Aussenwert

schloss mit 71,7 um fast 2% unter dem Stand des Vormonats.
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Die griechische Drachme verbilligte sich gegeniiber dem US-Dollar

um 0,7% und verteuerte sich gegeniiber der ECU um 0,1%. Auf der Basis

ihres gewogenen Aussenwerts lag die Drachme praktisch unverdndert. Seit

dem 24. Januar wird die ECU gemiss einer Entscheidung der Bank von Griechen-
land sowohl auf dem Devisenmarkt als auch auf dem nationalen Geldmarkt

als Devise behandelt. Dementsprechend wird fiir die ECU nunmehr tdglich

ein amtlicher Kurs festgesetzt.

Der Schweizer Franken stand fast gegeniiber allen Wiahrungen

unter Druck und verlor gemessen an seinem gewogenen Aussenwert 2 1/4%.
Mehrere Faktoren diirften zu dieser Entwicklung beigetragen haben: die
niedrigen Realzinsen, die Sorge um die abnehmende Wettbewerbsfihigkeit
des Finanzplatzes Schweiz, der teilweise Verlust seiner traditionellen
Funktion als gesuchte Anlagewdhrung und die Tatsache, dass nicht inter-
veniert wurde.

Die norwegische Krone' verzeichnete im Januar auf der Basis

ihres gewogenen Aussenwerts kaum Veranderungen, da hohe Leistungbilanz-
liberschiisse durch Interventionen neutralisiert wurden.

In der ersten Januarhidlfte neigte die schwedische Krone weiterhin

zur Schwidche, so dass der Wihrungsindex auf 132 stieg. Am 22. Januar

erhohte die Riksbank im Rahmen von Offenmarktgeschdften die Geldmarktsitze
um etwa 2 Prozentpunkte. Sofort kam es zu einer Befestigung der schwedischen
Krone, und seitdem schwankt der Wihrungsindex in engen Grenzen um 131,2.

Der kanadische Dollar schwdchte sich gegeniiber dem US-Dollar

bei im allgemeinen ruhigem Geschaft um ca. 0,6% ab. Zwar profitierte er
nach wie vor von den relativ positiven Meldungen aus der Wirtschaft und
dem attraktiven kanadischen Zinsniveau, doch wirkten sich auf technischen
Ueberlegungen beruhende Abgaben und Befiirchtungen, dass es méglicherweise
im Energiesektor im Rahmen von Direktinvestitionen 2zu Kapitalabfliissen
kommen kdnnte, nachteilig aus.

Anfang Januar musste der japanische Yen gegeniiber dem
US-Dollar erhebliche Kursverluste hinnehmen, da es aufgrund von Portfolio-
investitionen weiterhin zu Kapitalabfliissen kam, und am 9. Januar streifte
er die Marke von ¥ 255/US-$ 1, den niedrigsten Stand seit dem 22. November
1982. Im weiteren Verlauf blieb der Yen auf diesem Kursniveau, da zunehmend
befiirchtet wurde, die Wahrungsbehorden wiirden zu konzertierten Massnahmen
greifen. Per saldo belief sich sein Monatsverlust gegeniiber dem Dollar
auf 1,3%.



II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Januar beliefen sich die Dollarverkdufe der Zentralbanken
netto auf US-$ 1,3 Mrd., verglichen mit Nettoverkdufen in HShe von
US-$ 0,4 Mrd. im Dezember. Der Nettowert von Januar ergab sich aus Brutto-
verk3aufen von US-$ 2,3 Mrd. und Bruttokdufen von US-$ 1 Mrd. Als Netto-
dollarverkdufer traten vor allem die Deutsche Bundesbank, die Bank of
England, die Central Bank of Ireland und die Bank of Canada in Erscheinung.

Der wichtigste Nettodollarkdufer war die Norges Bank.

B. Interventionen in Gemeinschaftswiahrungen

Die Interventionen in Gemeinschaftswihrungen betrugen im Januar
umgerechnet US-$ 0,8 Mrd. (Dezember US-$ 0,7 Mrd.). Sie bestanden in der
Hauptsache aus intramarginalen DM-Kiufen der Banque de France und der

Banca d'Italia.

II1. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE

Anfang Februar stieg der Dollar ijber das obere Ende der im
Januar beobachteten Kursspanne hinaus. Er befestigte sich um etwa 2 1/2%
gegeniiber den EWS-Wihrungen und dem Yen, 1 1/4% gegeniiber dem Pfund

Sterling und 3 1/2% gegeniiber dem Schweizer Franken.
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR LA BASE
DES COURS OFFICIELS DE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES
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de divergence est le pourcentage maximal par lequel le cours de marché de
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de la livre sterling au-deld de la marge de 2,25% vis—~a~vis des autres
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EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME ET DES MONNAIES DES
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