Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL”
DER 220. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAGC, 8. DEZEMBER 1987, 10 UHR

Anvesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschussvor-
sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und Micossi}
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux, begleitet
von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank,
Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prdsident der Deutschen
Bundesbank, Herr P6hl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouver-
neur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren
Papademos und Karamouzis; der Gouverneur der Banco de Espafa, Herr Rubio,
begleitet von den Herren Linde und Durdn; der Gouverneur der Banque de
France, Herr de Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und Cappanera;
der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Doyle, begleitet von den
Herren O'Grady Walshe und Reynolds; der Prasident der Nederlandsche Bank,
Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szidsz und Benard; der Gouverneur
der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Pego Marques;
der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den
Herren Loehnis und Kirby; der Prasident der Kommission der Europaischen
Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von den Herren Costa, Louw und Dixonj
Herr Kees, Sekretir des Wiahrungsausschusses; der Generaldirektor des Luxem—
burgischen Wahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen sind ferner die Herren

Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesend

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 9. Februar 1988 gebilligte Fassung, die
gegenuber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist,
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sind der Generalsekretar des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter,

Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann

und Dagassan.

I. Billigung des Protokolls der 219. Sitzung

Wegen der verspateten Zustellung des Protokollentwurfs schlagt
der Vorsitzende vor, die Billigung des Protokolls der Novembersitzung

(219. Sitzung) auf die niachste Sitzung zu verschieben.

II. Uberwachung der Wirtschafts— und Wahrungsentwicklung und -politik

in den EG-Landern auf der Grundlage:

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

Diskussion des Stellvertreterausschusses;

~ von Grafiken und Tabellen

A, Referat von Herrn Dalgaard

Ende Oktober/Anfang November traten im EWS recht erhebliche Span-
nungen auf; einige Wahrungen, insbesondere der franz6sische Franc und die
italienische Lira, gaben im Kursband stark nach, und die Banque de France
tatigte umfangreiche Interventionen. Diese Spannungen konnten uberwunden
werden, vor allem dank koordinierter zinspolitischer Massnahmen, die im
wesentlichen eine Zinssatzsenkung in Deutschland und -erhShung in Frankreich
beinhalteten.

Von da an, d.h. seit der Novembersitzung des Ausschusses, notierte
der Dollar bei unregelmassigen Ausschlagen auf alles in allem unverandertem
Kursniveau. Gleichwohl verzeichnete er neue Rekordtiefs in Deutschland, den
Niederlanden, Japan, der Schweiz und in Osterreich. Im EWS kam es weder zu
relativen Positionsanderungen noch zu Positionsumkehrungen; die Interventionen
waren gering, und Frankreich beobachtete keine Kapitalruckfliusse. Koordinierte
Zinssatzsenkungen erfolgten in Verbindung mit der Senkung der deutschen
Zinssiatze, was in einigen Fillen den Abstand zu letzteren verstidrkte. Diese
Veranderungen sowie einige konzertierte Interventionen beim Dollar miissen
dazu beigetragen haben, diesen einigermassen zu stabilisieren. Die Bank of

England diversifizierte gerade vor dem Wochenende in Basel ihre
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Interventionskaufe; sie erwarb private ECU, franzdsische und belgische
Francs und italienische Lire, da der Zeitpunkt fir DM-Kdufe nicht angebracht
war., \

Was die nachste Zukunft betrifft, sind die Experten der Ansicht,
dass ein erneuter ausgepragter RlUckgang des Dollarkurses wieder Spannungen
im EWS ausldsen kdonnte. Mehrere Faktoren konnen die Entwicklung des Dollars
beeinflussen. Dieser scheint schon jetzt unterbewertet (die Erhdhung des
Exportvolumens ist ein Anzeichen dafiir), und deshalb sollte sich die Handels-
bilanz auch wertmassig verbessern, vor allem wenn der Dollarkurs sich stabili-
siert. Das amerikanische Haushaltsdefizit ist bereits spirbar reduziert
worden, und selbst wenn der mit dem Kongress vereinbarte Plan nicht sehr
eindricklich ist, sollte das Nettoergebnis doch zumindest die Beibehaltung
dieser geringen Héhe sein. Einige grundlegende Annahmen fiir das Budget,
beispielsweise relativ hohes Wachstum und niedrige Zinssatze, konnten jedoch
etwas unrealistisch sein. Das Zinsgefalle zwischen den Vereinigten Staaten
und Europa hat sich erweitert; dies war fir die Stabilisierung des Dollars
auch nitzlich, aber man kann sich fragen, ob dieses Gefalle bleibt. Es
scheint namlich wenig wahrscheinlich, dass die Vereinigten Staaten in einem
Wahl jahr ihre Satze anheben, und eine neue Borsenkrise konnte sie sogar zu
einer Senkung der Satze veranlassen. Schliesslich werden sich die Wahrungsbe-
horden zunehmend des Risikos bewusst, das mit der Konzentration ihrer Aktiva
in Dollar verbunden ist, insbesondere weil die beim Halten von Dollars
entstandenen Verluste in der Presse und von der 6ffentlichen Meinung immer
starker kritisiert werden. Diese Erscheinung wurde fir Grossbritannien und
Taiwan erwahnt} die Diversifizierung der Reserven, die sich daraus ergeben
konnte, brachte die Gefahr mit sich, das Problem der Finanzierung des amerika-
nischen Zahlungsbilanzdefizits zu verscharfen.

Es ist schwierig, das Nettoergebnis all dieser Faktoren abzu-
schatzen, aber ein weiterer Rickgang des Dollars ist nicht auszuschliessen.
Eine erneute Erkldrung der Siebenergruppe wdre nur von Nutzen, wenn sie
mehr als einen blossen Wunsch nach Wechselkursstabilitidt enthielte. Nun ist
es aber nicht leicht, die Massnahmen zu finden, die sowohl fur die Behdrden
der grossen Lander annehmbar waren als auch gleichzeitig die Markte iiberzeugen
konnten.

Die Frage stellt sich daher, ob eine erneute Dollarbaisse zu
Spannungen im EWS fihren wirde und wie man dem begegnen konnte. Das System

hat schon Dollarstiirze iiberlebt; die Konvergenz der Inflationsraten ist
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gut, und selbst wenn bei den Leistungsbilanzen noch bedeutende Differenzen
bestehen, scheint eine Leitkursanpassung nicht notig. {berdies sollten die
Haushaltsmassnahmen, die in Deutschland am 1. Januar 1988 in Kraft treten,
ebenfalls zum Zusammenhalt des Systems beitragen. Man kann jedoch ein Wieder-
aufleben der Spannungen nicht ausschliessen, z.B. im Zusammenhang mit Ereig-
nissen innerhalb des EWS, wie den kommenden Wahlen in Frankreich, die immer
auf den Markten Erwartungen wecken.

Als Gegenmassnahmen stehen die gleichen Moglichkeiten wie bisher
zur Verfigung: die Interventionen, deren Wirkung durch eine sehr enge Konzer-
tation verbessert werden konnte, die Ausnutzung der Schwankungsmarge, die
angesichts der derzeitigen Positionen der Wahrungen sehr beschrankt ist,
und die Zinssatze, wo der Spielraum aber ebenfalls klein ist, da die Zinssatze
in Deutschland schon einen sehr niedrigen Stand erreicht haben und ein

merkliches Anheben in anderen Landern schwierig ware.

B. Referat von Herrn Dini

Ehe Herr Dalgaard den Stellvertretern die Ergebnisse der {jber-
wachungsiibung vorlegte, erklarte er, das Sekretariat misse durch Einstellung
eines Statistikers verstarkt werden; er erinnerte daran, das der Personalbe-
stand des Sekretariats seit 1975 unverandert ist, wahrend die Arbeitslast
in den letzten Jahren zugenommen hat und noch zunehmen wird, insbesondere
wegen des neuen (jberwachungsverfahrens.

Im Rahmen ihrer Priifung der jlingsten Entwicklungen und der Aus-
sichten an den Devisenmdrkten unterstreichen die Stellvertreter den Erfolg
der Zusammenarbeit bei der Bekampfung der Spannungen, die im EWS wegen des
Dollarzerfalls aufgetreten waren, sowie die Rolle, die dabei die kurzlich
von den Notenbankprasidenten verabschiedeten Massnahmen zur Fdrderung des
Zusammenhalts des EWS gespielt haben. Es wird jedoch Besorgnis iber einen
weiteren Kursrickgang des Dollars gedussert, der neue Spannungen im EWS
ausldsen konnte.

Die Stellvertreter vermerken zu diesem Thema, dass die jungste
Vereinbarung zwischen der Regierung und dem Kongress der Vereinigten Staaten
uber den Haushalt die Unsicherheiten nicht beseitigt hat und sie auch die
Einstellung des Marktes gegenuber dem Dollar nicht andern konnte: es herrscht
weiterhin Baissestimmung, obwohl die amerikanische Wiahrung schon jetzt
unterbewertet scheint. Zweifel herrschen ebenfalls hinsichtlich des Kurses

der amerikanischen Geldpolitik; allgemein besteht der Eindruck, bei einem
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Zielkonflikt konnte den binnenwirtschaftlichen Wachstumszielen Vorrang
eingeraumt werden. Zahlreiche Stellvertreter heben hervor, dass fir die
Stabilisierung des Dollars ein bedeutender Rickgang der amerikanischen
Inlandsnachfrage erforderlich ware, was wenig wahrscheinlich ist, vor allem
da ja 1988 ein Wahl jahr ist.

Einige Stellvertreter stellen fest, dass in der Zusammensetzung
der Nachfrage in den Vereinigten Staaten schon eine Anderung erkennbar ist,
dass aber die grundlegende volumenmassige Verbesserung der Handelsbilanz
weiterhin durch den unginstigen Einfluss der Dollarabwertung auf die Austausch-
relationen verschleiert wird. Wenn es daher moglich ware, die Vereinigten
Staaten davon zu uberzeugen, dass sie zur Stitzung des Dollars ihre Zinssatze
anheben mussen, wirde die Verbesserung der Eckdaten sich schliesslich durch-
setzen und zu einer Trendumkehr am Markt fuhren. Andere Stellvertreter
vermerken jedoch, dass die amerikanische Leistungsbilanz ebenfalls immer
mehr unter dem negativen Einfluss der Zinszahlungen fiir eine wachsende
Auslandsverschuldung leidet, und dass man auf keinen Fall mit einer Zinserho-
hung in den Vereinigten Staaten rechnen konne. Einige Stellvertreter bezwei-
feln, dass eine Verlangsamung des Wachstums in den Vereinigten Staaten
genigen wirde, um den Dollar zu stabilisieren und Spannungen im EWS zu
vermeiden; sie bemerken, dass das Wachstum in Europa immer noch nicht genugend
zur internationalen Anpassung beitragt und dass unter diesen Umstinden ein
verlangsamtes Wachstum der Nachfrage in den Vereinigten Staaten die Gefahr
birgt, die Weltwirtschaft in die Stagnation zu treiben.

Die Stellvertreter sind generell der Ansicht, dass Zinssatzan-
derungen in Europa sich nur in geringem Masse zugunsten des Dollars auswirken
konnen. Einige stellen fest, dass die Marktsatze nicht im Einklang mit den
offiziellen Satzen zurickgegangen sind, und dass auf diesem Gebiet entschlosse-
nere Signale ndtig sindj; andere Stellvertreter machen jedoch geltend, dass
es unerlasslich sei, einen gewissen Spielraum fir den Fall eines erneuten
Absinkens des Dollars zu behalten.

Die meisten Stellvertreter unterstreichen, es sei wichtig, die
geltenden Paritdten im EWS weiter zu verteidigen und dem Druck Widerstand
zu leisten, der sich wegen der Schwache des Dollars bilden konnte. Einige
Stellvertreter erinnern jedoch daran, dass Massnahmen zur Forderung der
aussenwirtschaftlichen Anpassung auch in Europa notwendig sind.

Die Vertreter der Bank of England kommentieren die jingste Entwick-

lung des Pfund Sterling sowie die Interventionspolitik der Bank of England.
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Sie erklaren, -dass sich die Wirtschaftspolitik in letzter Zeit zunehmend in
einem Dilemma befinde: einerseits ist das Pfund Sterling stark, und der
derzeitige D-Mark/Pfundkurs wird als vereinbar mit den Inflationszielen und
einer befriedigenden aussenwirtschaftlichen Wettbewerbsposition angesehen;
andererseits spricht das rasche Wachstum der Inlandsnachfrage, der Lohne

und der Geldmengenaggregate gegen eine erneute Senkung der Zinssitze und

eine Lockerung der Geldpolitik. Die Bank of England intervenierte daher
kraftig, um eine Aufwertung des Pfund Sterling zu verhindern. Bisher erfolgten
die Interventionen (US-$ 23,5 Mrd. in den ersten elf Monaten 1987) im wesent-
lichen in Dollars, aber im Hinblick auf das Hauptziel eines stabilen Kursver-
haltnisses zwischen dem Pfund Sterling und der D-Mark konnten umfangreiche
Dollarinterventionen vom Markt missdeutet werden. Unter diesen Umstdnden

ldge es nahe, dass Grossbritannien in D-Mark interveniert, was sich jedoch
auf das EWS destabilisierend auswirken wirde. Infolgedessen hat die Bank of
England kurzlich damit begonnen, ihre Interventionen zu diversifizieren und
mit Zustimmung der betroffemen Lander andere EWS-Wahrungen zu erwerben.
Allgemein nehmen die Stellvertreter diese Entwicklung mit Interesse zur
Kenntnis; sie scheint den EWS-Wahrungen bei den Interventionen und der

Reservehaltung mehr Platz einzuraumen.

c. Diskussion des Ausschusses

Herr Leigh-Pemberton hat einige Kommentare, insbesondere zur

Situation des Pfund Sterling. Das politische Dilemma, mit dem sich die
britischen Behdrden auseinandersetzen mussen, sei von Herrnm Dini sehr gut
beschrieben worden. Erstes Ziel sei, das Pfund ungefahr auf seinem jetzigen
Kurs gegenuber der D-Mark zu halten, was eine angezeigte antiinflationare
Disziplin gewahrleiste, ohne die Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Industrie
zu gefahrden. Das Wachstum der britischen Wirtschaft sei vor der Borsenkrise
kraftig gewesen, und mehrere Anzeichen (Bestellungseingange, Investitionen)
wiesen darauf hin, dass es andauern sollte. Hingegen sei der inlandische
Inflationsdruck besorgniserregend, der Anstieg der Preise und Lohne sei
kraftig, ebenso die Ausweitung der Celdmengenaggregate. Trotz dieser Entwick-
lung seien die Zinssiatze seit dem 19. Oktober dreimal gesenkt worden; dies
ware ohne den Bdrsenkrach und den Wunsch nach Zusammenarbeit mit den Partnern
kaum gerechtfertigt gewesen. Die Interventionen der Bank of England seien
betrachtlich gewesen, US-$ 23,5 Mrd. in den ersten elf Monaten 1987, und

deutlich Uber jenen der anderen europiischen Liander gelegen. Diese grosse




Anstrengung habe dem Wunsch entsprochen, sowohl den Dollar als auch die
Paritat Pfund/D-Mark zu stabilisieren. In den letzten Wochen habe man beob-
achtet, dass die Spannungen um das Pfund sich am Nachmittag von New York
aus und weniger von Europa aus entwickelten. Umfangreiche Interventionen in
US-Dollars konnten daher in den Vereinigten Staaten schlecht verstanden
werden, wahrend Interventionen in D-Mark nicht angezeigt seien, da sie den
Wechselkursmechanismus des EWS destabilisieren wirden. Daher habe die Bank
of England am Freitag dem 4. Dezember erstmals Wahrungen gekauft, die im
unteren Teil des Kursbandes liegen, franz6sische Francs, belgische Francs,
Lire sowie private ECU, insgesamt im Gegenwert von US-$ 270 Mio. Es handle
sich um ein Vorgehen, das wiederholt werden konnte, so oft es ndtig sei,
und das einen Ausweg aus dem beschriebenen Dilemma darstelle, aber die Bank
of England wiirde gerne die Ansicht ihrer Kollegen zu dieser Art Vorgehen
horen.

Von der Moglichkeit eines Treffens der Siebenergruppe, die oft
erwahnt worden sei, sollte nur Gebrauch gemacht werden, wenn seitens der
amerikanischen Behdrden eine feste und klare Verpflichtung bestehe, sich
wirksam fiir die Stabilitat ihrer Wdhrung einzusetzen. Nun scheine es aber,
dass sich in den Vereinigten Staaten eine Ubermassige Besorgnis iuber eine
mogliche Rezession ausbreite, was zu einer schwer zu rechtfertigenden Passivi-
tat und Tatenlosigkeit in der Geld- und Wechselkurspolitik fihre.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die jungste Erfahrung der
Bank of England sozusagen ihre Teilnahme am Wechselkursmechanismus vorweg-
nehme, sozusagen eine Trockenubung sei.

Herr Pdhl legt einige Bemerkungen dar. Zundchst erkldrt er, man
misse, um die Interventionen der Deutschen Bundesbank zu beurteilen, zu den
direkten Dollarkaufen die Einkunfte aus anderen Quellen, wie jene aus Anlagen,
hinzuzahlen. So seien die Dollarreserven 1987 um US-$ 13 Mrd. angestiegen
und die Reserven insgesamt noch stdrker: + DM 38 Mrd. oder rund 50 Z (was
praktisch dem Gegenwert der Interventionen der Bank of England entspreche),
und zwar infolge von Transaktionen innerhalb des EWS und von Finanzierungen,
die die Bundesbank ermdglicht habe. Eine solche Entwicklung sei besorgniser-
regend, denn sie bedeute, dass den Banken liquide Mittel in einer Grdssenord-
nung zur Verfiligung gestellt worden seien, die weit uber das hinausgehe, was
unter normalen Umstdnden angemessen sei. Selbstverstandlich seien Vorsichts-
massnahmen ergriffen worden, um zu vermeiden, dass ein zu grosser Liquiditats=-

Uberschuss entstehe: man habe die Betrige der Pensionsgeschafte und die
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Rediskontkontingente gesenkt und die Pflichtreserven erhdéht. Die hinter
diesen Interventionen verborgenen Kapitalbewegungen konnten die deutsche
Celdpolitik beeintrdchtigen, wenn sie sich im gleichen Rhythmus fortsetzten.
Es seil klar, dass die Pflichten der Deutschen Bundesbank im EWS, die wegen
der Rolle der D-Mark als Interventionswahrung besondere Pflichten seien,
Zwange fir ihre Geldpolitik darstellten, die im Falle der Amerikaner manchmal
vernachlissigt oder gar ignoriert wirden. Diesbeziiglich wiare es interessant,
die Ansicht der Bank of England und der Banco de Espafia tiber die durch ihre
massiven Interventionen entstehenden Gefahren, insbesondere die Inflationsge-
fahr, und ihre Reaktionen auf dieselben zu kennen.

Die Diversifizierung der Reserven sei ein Problem, das an Schwere
zunehme, und dessen Folgen nicht nur fur die D-Mark, sondern auch fur die
anderen EWS-Wahrungen sehr spirbar werden kdnnten. Diese Tendenz zeige,
dass der Dollar von nun an ein Kapitalbestandsproblem und nicht nur ein
Kapitalflussproblem darstelle. Linder wie Taiwan, das Uber betridchtliche
Zentralbankreserven, namlich mehr als US-$ 60 Mrd., verfige, konnten versucht
sein, wie sie es ja auch schon getan haben, immer mehr auf D-Mark lautende
Aktiva zu erwerben. Die Bundesbank habe nun aber keine Moglichkeit, einen
solchen Prozess zu beeinflussen oder ihm entgegenzuwirken. Jene EG-Lander,
die nicht Mitglieder des Wechselkursmechanismus sind, werden sorgfdltig auf
die Folgen ihrer Aktivitaten fir das EWS und die $/DM-Kursrelation achten
missen. So wiare es vollig fehl am Platz, wenn solche Linder D-Mark kauften,
gerade wenn man versuche, den Druck auf diese Wiahrung durch Senken der
Zinssatze und Abgabe einer mehr als reichlichen Liquiditat zu mildern.

Bisher sei das nicht geschehen, und die bisher herrschende Vorsicht und

gute Zusammenarbeit sollten fortgesetzt werden. Auch die Interventionen in
privater ECU konnten Probleme aufwerfen, denn der Kauf von ECU bedeute

einen Kauf von nahezu 50 X D-Mark und Gulden, den derzeit starken Wahrungen
im System. Es wire daher nitzlich, wie von den Experten schon in ihren
Berichten angefihrt, ECU-Interventionen in bedeutenden Betragen der gleichen
Regel uber vorherige Absprache zu unterstellen, insbesondere mit den Zentral-
banken, deren Wiahrungen wegen ihres Gewichts im Korb am stdrksten betroffen
sind.

Es wdre ebenfalls nutzlich, dass die europaischen Zentralbanken,
die nicht der Siebenergruppe angehdren, ihre Interventionen mit dem von

dieser Gruppe empfohlenen Ziel der Stabilisierung des Dollars koordinierten,
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und nicht damit anfingen, in dem Moment enorme Dollarbetrige zu verkaufen,
in dem ihre Partner in betrachtlichem Umfang kaufen.

Was das Dilemma der Bank of England angehe: Wenn diesé der Ansicht
sei, dass sich das Pfund Sterling gegeniiber der D-Mark und dem Dollar nicht
weiter aufwerten durfe, stinden ihr offenbar zwei M8glichkeiten offen: die
Zinssatze zu senken oder sich dem Wechselkursmechanismus anzuschliessen, wo
eine starke Wahrung zum Mittragen der Lasten willkommen wire.

Die Verminderung des amerikanischen Haushaltsdefizits sei gewiss
ein wesentliches Element fir ein Treffen der Siebenergruppe. Ein Minimalresul-
tat sei nun offenbar auf diesem Gebiet erzielt worden, aber notig ware
uberdies ein sehr klares Engagement seitens der USA, das zeige, dass sie
sich um den Wert ihrer Wahrung kummern. Konkret ausgedriickt, die USA sollten
den Dollar durch Einsatz der Reserven, Uber die sie verfigen, stitzenj so
hielten sie beispielsweise DM 19 - 20 Mrd. und kdnnten sogar Mittel in
Fremdwahrungen aufnehmen, wenn dies ndtig sei, trotz der Erfahrung mit den
""Carter-Bonds". Eine Aktion und Demonstration dieser Art sei leichter zu
verwirklichen als eine Erhohung der Zinssdtze und konnte den Dollar stabili-
sieren, auch ohne dass die Siebenergruppe ein Treffen abhalt.

Herr de Larosiére erkldart sich stark beeindruckt davon, dass das

weltweite Finanzsystem nicht nur durch bestehende Leistungsbilanzungleichge-
wichte, sondern auch durch die Kapitalbewegungen destabilisiert wird, die
sich unter dem Deckmantel der '"Diversifizierung'" auf das System ergiessen.
Taiwan bleibe beispielsweise hinsichtlich des Werts seiner Wahrung sehr
nahe am Dollar und erwerbe, wie andere Linder Asiens, eine Super-Wettbewerbs-
fahigkeit. Wenn diese Liander ihre Reserven diversifizierten, um das Kursrisiko
mit dem Dollar zu vermeiden, stiessen sie diesen noch weiter hinab und
vegtarkten noch ihre Wettbewerbsfahigkeit. Es bestehe daher die Gefahr
einer teuflischen Spirale, die sich endlos, oder vielmehr bis zur weltweiten
Destabilisierung des Finanzsystems drehe. Diese Gefahr sei um so grosser,
als die Vereinigten Staaten offenbar keine Massnahmen ergriffen, um ihre
Wahrung zu stabilisieren und das Vertrauen an den Mirkten wieder herzustellen;
sie sei um so gravierender, als sie ebenso sehr die Strdme, d.h. die Reserven-
zuwiachse oder (berschisse, wie die Dollarbestinde betreffe.

Dieser Trend zur Diversifizierung der Reserven sei fur das EWS
besorgniserregend. Dieses habe namlich seit einigen Monaten gute Beispiele
fir Konzertation und gegenseitig abgestimmte Reaktionen auf die weltweite

Krise, aber es bleibe anfallig und empfindlich gegeniber Erschitterungen
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von aussen. Jegliche umfangreichere Diversifizierung in starke Wahrungen
des EWS berge daher die Gefahr in sich, das System selbst durch Schaffung
von internen Spannungen zu destabilisieren, und auch die Cesamtheit der
europaischen Wahrungen gegeniiber dem Dollar ibermiassig aufzuwerten, was fir
die Wettbewerbsfahigkeit Europas nicht winschenswert sei.

Wenn in einem Land wie Grossbritannien tatsdchlich eine {iberhitzung
und die Gefahr inflationarer Spannungen bestehen, kdénne man sich fragen, ob
der "Policy mix" den Umstanden und dem Willen, die Uberhitzung zu reduzieren,
angepasst sei. Mit Zinssatzen von 8,5 bis 9 ¥, einer bluhenden Wirtschaft
und Erddlressourcen scheine es iberdies schwierig, bedeutenden Kapitalzu-
flissen und deren Auswirkungen auf die Geldmenge zu entgehen. Bei ihren
diversifizierten Interventionen vom 4. Dezember 1987 habe die Bank of England
grosse Rucksicht auf die Empfindlichkeiten und die Risiken im EWS genommen,
aber wie schon Herr P5hl gesagt habe, misse man sehr vorsichtig und aufmerksam
sein. Die EG-Lander, ob nun im Wechselkursmechanismus oder nicht, hatten
eine grosse Verantwortung und dirften nichts tun, was die ausseren Ursachen
der Spannungen noch verstarke. Wenn Grossbritannien dem Wechselkursmechanismus
angehorte, wurde sich die Frage gar nicht stellen, ob es in D-Mark oder
Gulden intervenieren dirfe, die einzige Méglichkeit ware der Kauf schwacher
Wahrungen. Die ECU-LOsung sei wegen der bedeutenden Gewichtung der derzeit
starken Wahrungen nicht ganz befriedigend.

Es sei daher angezeigt, auf diesem Gebiet weiterhin eine enge
Konzertation aufrechtzuerhalten und auf die Amerikaner Druck auszuuben,
damit sie den Eindruck erweckten, dass sie sich um ihre Wahrung kummern.
Andernfalls bestehe die Gefahr, dass die betrachtlichen Dollarbestande in
attraktive Alternativwahrungen umgetauscht werden. Dies konnte die Wettbewerbs-
verhaltnisse verzerren und so zu einer allgemeinen Rezession fuhren. Die
USA miissen sich endlich der Verantwortung bewusst werden, die einem Land
mit Reservewahrung obliegt und die - wie dies Grossbritannien nach dem
Krieg erfuhr - ihren Preis in Form von verringertem Wirtschaftswachstum
haben kann.

Herr Rubio erklart, die Zinssatze seien in Europa hoch und seien
eine der Ursachen der ausserordentlichen Aufblahung der Zentralbankreserven,
die die Durchfuhrung der Geldpolitik sehr erschwert hatte. Das Dilemma, das
man l6sen miisse, sei jenem Grossbritanniens vergleichbar. Die Expansion der
Geldmenge und der Wirtschaft sei kraftig, die Teuerung sei in Grenzen gehalten

worden, aber man kdénne die Zinssatze nicht lockern, ohne das Geldmengenwachstum
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noch zu verstarken. Im ubrigen habe sich die Peseta seit mehreren Monaten
aufgewertet, seit Februar 1987 nominal um 5 ¥ gegeniber der D-Mark, real

noch mehr, wahrend das Handelsbilanzdefizit weiter zugenommen hébe und sich
1987 gegenuber 1986 verdoppeln werde. Man habe daher kaum eine Wahl, d.h.

es sel schwierig, eine weltere Aufwertung der Peseta in Kauf zu nehmen, und
man misse hohe Zinssatze beibehalten. Es sei sehr wichtig, eine Koordinierung
der Interventionen sicherzustellen, aber diese Koordinierung misse eingehend
und unter Bericksichtigung anderer Elemente, nicht nur der Interventionen,
diskutiert werden.

Herr Duisenberg vermerkt, der Trend zur Diversifizierung der

Reserven, den man schon bei Taiwan festgestellt habe, konnte sich auf ganz
Asien ausdehnen und so noch beunruhigender werden. Mangels Reaktionsmdglich-
keiten der europiaischen Liander konnte man an den IWF denken. Die von dieser
Institution durchgefiihrte (iberwachung der Wechselkurse konzentriere sich
normalerweise auf die sogenannt traditionellen Wahrungen, wie den Dollar,
die D-Mark, das Pfund Sterling, den franzésischen Franc. Es ware nitzlich,
wenn diese Uberwachung auf die Wahrungen der Linder Asiens ausgedehnt wiirde,
die zu einer Bedrohung des internationalen Wahrungssystems werden.

Herr Leigh-Pemberton raumt ein, man kdnne sich fragen, ob es

derzeit in Grossbritannien vorzuziehen sei, weiter massiv zu intervenieren
und damit die Auswirkungen auf die monetire Lage im Inland in Kauf zu nehmen,
oder die Zinssdtze zu senken. Die zweite Losung habe eine direktere und un-
mittelbarere Wirkung auf die inflationdren Spannungen; sie bringe insbeson-
dere eine Senkung der Hypothekarzinssatze und eine Zunahme der Ausgabemog-
lichkeiten mit sich. Die Interventionen konnten sterilisiert werden, ob-
schon dies im gegenwartigen Zeitpunkt nicht gerade leicht sei. In der Tat
behielten die Behdrden ihre Desinflationspolitik bei, wobei sie gleichzeitig
versuchten, den Wertzuwachs des Pfundes zu bremsen. In diesem Zusammenhang
sei gich die Bank of England sehr wohl der Auswirkungen ihres Vorgehens auf
die Teilnehmer am Wechselkursmechanismus bewusst, und sie nehme zur Kenntnis,
dass fir bedeutende Interventionen in privater ECU die Regeln uber die
vorherige Konzertation und Absprache zu befolgen seien und zu bedenken sei,
dass der Kauf von ECU dem indirekten Erwerb von 50 % der starken Wahrungen
des Korbes gleichkomme. Anzumerken sei, dass die Erfahrung vom 4. Dezember
gezeigt habe, dass bedeutende ECU-Interventionen nicht leicht durchzufihren
seien, da es an Kontrahenten mangle.

Es wiare in der Tat nitzlich, Uber den IWF Druck auf Liander wie

Taiwan auszuiiben, aber dieses Land sowie auch Hong Kong seien nicht Mitglieder
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des Fonds. Hingegen sei Siudkorea kiirzlich der {berwachung des IWF unterstellt
worden.

Der Vorsitzende erklart zundchst, was Grossbritannien‘angehe,
beschrankten sich die gemachten Bemerkungen nicht bloss auf Massnahmen bei
den Zinssatzen, sondern betrafen auch den "Policy mix". Die sehr interessante
Debatte habe gewisse Elemente hervorgehoben und gezeigt, dass es nutzlich
ware, wenn die Experten und die Stellvertreter ihre aufmerksame Priifung der
Interventions— und Reservenpolitik und insbesondere des Trends zur Diversi-
fizierung der Reserven fortsetzten. Man konnte die jetzige Situation als
ein dreistufiges System beschreiben: Auf einer ersten Stufe fanden sich die
Lander, die am Wechselkursmechanismus teilnehmen, auf einer zweiten die
Lander, die zwar dem EWS, aber nicht dem Wechselkursmechanismus angehodren,
und schliesslich kamen noch alle ubrigen Lander. Die Diskussion habe ge-
zeigt, dass man die Interventionen und die Politik der Reservendiversi-
fizierung der Linder der zweiten und der dritten Stufe sehr genau im Auge
behalten misse. {lberdies sollten jene EWS-Linder, die nicht am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen, dessen Regeln einhalten oder sie zumindest respek-
tieren und in ihrem Geist handeln, wie dies die Bank of England und die
Banco de Espafia getan hatten. Die Frage der Diversifizierung der Reserven
sollte besonders genau verfolgt werden, und die Experten sollten im Verlauf
ihrer Berichte Uber die Entwicklung auf diesem Gebiet Rechenschaft ablegen.

Das EWS sei zu Anfang ein fragiler Bau gewesen, habe jedoch in
der Krise eine durchaus bemerkenswerte und Uber den Erwartungen liegende
Widerstandsfahigkeit bewiesen. Der Beweis sei erbracht, dass die Zusammen-
arbeit unter den Zentralbanken auf dem Gebiet der Interventionen, der Zins-
sidtze und der Bereitschaft, die Schwankungsmargen auszunutzen, es ermoglicht
habe, den Spannungen zu begegnen; das EWS sei zu einer Realitat geworden,
an der man nicht mehr vorbeikomme.

Ein Treffen der Siebenergruppe ware nur dann wirklich nitzlich,
wenn es klare Verpflichtungen einschlésse und konkrete Aktionen folgten.

Wie schon gesagt, wdre es beispielsweise winschenswert, dass die Vereinigten
Staaten sich bereit erkliarten, den Dollar unter Verwendung ihrer bedeutenden

Devisenreserven und sogar durch Kreditaufnahme in Fremdwahrungen zu stitzen.
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schiedet;

werden.

Iv.
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Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

uber die Entwicklung an den Devisenmarkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Lander im November und in den ersten

Dezembertagen 1987.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss den Bericht verab-

dieser wird wie iiblich den Finanzministern der EG-Linder zugestellt

Untersuchung der gegenwartigen Geldpolitik der EG-Lander auf der

Grundlage des Berichts Nr. 31 der Expertengruppe unter dem

Vorsitz von Herrn Raymond

Referat von Herrn Raymond

Der Bericht Nr. 31 ruft zunachst die Turbulenzen in Erinnerung,

die seit den Louvre-Vereinbarungen die Markte erschiitterten. Er vermerkt,

dass die Glaubwirdigkeit der als Bezugsgriossen dienenden Wechselkurse durch

die Haufung schlechter Nachrichten Uber das anhaltend hohe amerikanische

Handelsdefizit ruiniert worden ist. Er weist jedoch auch eine Rolle dem an

den Markten herrschenden Eindruck zu, dass die Zinspolitik im Oktober weniger

gut koordiniert war. Als Ursache dafiir kann der Konflikt gelten, der zwischen

der Einhaltung der internen Ziele (Aufleben der inflationaren Erwartung,

aber Furcht vor einer Rezession in den USA, Abweichung der Geldmengenaggregate

in Deutschland) und den Massnahmen aufgetreten ist, die fir die kurzfristige

Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse erforderlich gewesen waren.

Die Beunruhigung der Marktteilnehmer zeigte sich zunachst am

Aktienmarkt, fir den es keinerlei stabilisierende Politik gibt. Der darauf

folgende Riuckgang der amerikanischen Zinssatze Ubertrug die Spannungen auf

die Devisenmarkte. Wie noch ausgefiihrt werden wird, hat dies Korrekturen

der kurzfristigen Zinssatze ausgeldst, einige davon nach der Abfassung des

Berichts Nr. 31.

Dieser Bericht unterstreicht ferner, dass man die unmittelbare

Auswirkung des Aktienkurszerfalls nicht Gbertreiben darf. Diese zweifellos

unvermeidlich gewordene Anpassung kann sogar den Rickgang der Inflation

konsolidieren. Man muss jedoch zwei Hauptgefahren dieser Kursinderung beden-

ken: jene eines Verlusts von Vertrauen in die Finanzanlagen, die doch fir

eine gesunde Finanzierung des Wachstums notwendig sind, und jene einer
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Abflachung der amerikanischen Konjunktur, die eine weltweite Rezession nach
sich ziehen wirde.

Was die europdischen Volkswirtschaften betrifft, so haben sie
ihre Konvergenz noch weiter verbessert; sie bleibt jedoch unvollkommen.

Bei den aufs Jahr gerechneten Teuerungsraten zeigt sich eine
Gruppierung unter 3 ¥, mit Ausnahme von Danemark, Grossbritannien, Italien
und Spanien, die zwischen 4 und 6 %, und Griechenland und Portugal, die
deutlich dariber liegen. Im Profil gesehen sind die Monatsindizes haufig
weniger gut als 1986, denn Europa importiert keine Desinflation mehr; jedoch
kindigt sich, bis auf einige Ausnahmen, kein Wiederaufleben einer hausge-
machten Inflation an.

Die Leistungsbilanzpositionen haben besser konvergiert; das einzige
noch bestehende Ungleichgewicht ist der deutsche Uberschuss, da die reale
Anpassung langsamer als vorhergesehen vor sich ging und durch Preiseffekte
verschleiert wurde.

Bei den 6ffentlichen Haushalten sind neben stérenden Ungleichge-
wichten, die in einigen Landern andauern, in anderen betrachtliche Fort—-
schritte zu verzeichnen.

Das Wachstum ist in einer Anzahl Liander enttauschend. In den
anderen veranlasste die Gefahr einer {ijberhitzung die Behdrden, die Ausweitung
der Inlandsnachfrage unter ihre Kontrolle zu nehmen.

Die Disparitaten zwischen den Mitgliedslandern sind zwar geringer
geworden, jedoch immer noch so deutlich sichtbar, dass die Wahrungen mit
unterschiedlicher Empfindlichkeit auf die Schwankungen des Dollars und die
Kapitalumlagerungen aussereuropaischen Ursprungs reagieren. Dazu kommen
noch, wenn die Abweichungen innerhalb des EWS zu stark werden, Spekulatio-
nen iber eine Leitkursanpassung.

Angesichts der Instabilitdt an den Devisen- und Kapitalmdrkten
sind die von der Geldpolitik ausgehenden statistischen Signale schwer zu
deuten. Mit einer Ausnahme: Die um die Teuerung bereinigten Geldmengenaggre-
gate, vor allem die weiter gefassten, wachsen schnell. Je nach Land ist

dies auf den einen oder anderen der folgenden Faktoren zuriickzufilhren:

- eine Restrukturierung der Finanzaktiva der Nichtbanken, deren
Praferenz fur liquide Mittel sich verstdrkt; in Deutschland erklaren
die Behdorden dies mit dem niedrigen Stand der nominalen Zinssdtze;
im allgemeinen widerspiegelt sich darin jedoch die Unsicherheit

der Marktteilnehmer uber die Zukunft der langfristigen Zinssatze;
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- ein -zweiter Faktor ist in einigen Lindern die sprunghafte Zunahme
der Geldschépfung; ursiachlich fir diese ist teils die Kreditvertei-
lung, teils (umgekehrt) die Erhdhung der Devisenreseréen. So
stellt sich die Frage der angemessenen Hdhe der Zinssatze: wurde
in den Lindern, in denen sowohl die Geldmengenaggregate als auch
ihre auslandischen Gegenposten rasch expandieren, eine Senkung
der Zinssatze am Geldmarkt, die die Kapitalzufliisse abschrecken
soll, gleichzeitig auch die Geldnachfrage zurickgehen lassen,
oder wirde sie im Gegenteil die inlandische Kreditvergabe beschleu-
nigen? Die von dieser Erscheinung - gleichzeitiges starkes Wachstum
der Geldmengenaggregate und der Devisenreserven - betroffenen
Zentralbanken glauben noch, das Wachstum der Devisenreserven
wirksam neutralisieren zu konnen, aber man darf nicht vergessen,
dass die verschiedenen Berichte der Experten darauf hingewiesen
haben, dass Interventionen ohne gleichzeitige Anderungen der
inlandischen Zinssatze sich weniger stark auf die Wechselkurse
auswirken und die Gefahr mit sich bringen, zum Dauerzustand zu

werden.

Untersucht man die Entwicklung der Zinssiatze seit dem vorhergehenden
Bericht, muss man feststellen, dass nur die Linder mit einer sehr kraftigen
Konjunktur ihre Geldpolitik deutlich verscharft haben. Angesichts des Anstiegs
der langfristigen Zinssatze in den USA haben die Baissespekulationen im Mai
aufgehort. Nach der Borsenkrise haben die amerikanischen Satze nachgegeben,
langfristig durch Arbitrage von Aktien gegen Anleihen kurzfristig auf Initia-
tive der '"Federal". Im EWS haben die Zentralbanken koordinierte und differen-
zierte Korrekturen ihrer Zinssatze vorgenommen, um die Devisenmarkte zu
beruhigen.

Trotzdem macht es aufgrund der derzeit bekannten offiziellen
Prognosen nicht den Anschein, dass die Geldpolitik 1988 eine Konvergenz der

Teuerungsraten auf einem einheitlichen niedrigen Stand bewirken kann.

B. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter hielten einen relativ kurzen Gedankenaustausch
Uber den Bericht der "Raymond-Gruppe' ab. Einige der besprochenen Punkte
verdienen jedoch die Aufmerksamkeit der Zentralbankprdsidenten.

Die Stellvertreter haben sich im wesentlichen mit der Prufung der

Ursachen der starken Geldmengenexpansion und ihrer Auswirkungen auf die
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Endziele der Geldpolitik befasst. In diesem Zusammenhang fragten sich einige
Stellvertreter, ob die Analyse der monetaren Entwicklung in Deutschland im
Bericht nicht allzu vereinfachend ist. Die vorbehaltlose Behauﬁtung, in
Deutschland lasse kein Faktor eine Veranderung der Geldnachfrage vermuten

und die {berschreitung der Zielspanne fiir die Geldmenge erklare sich hauptsach-
lich durch das derzeitige Niveau der nominalen Zinssatze, scheint nicht

ganz mit den meisten geldpolitischen Entscheidungen tibereinzustimmen, die

die Bundesbank in letzter Zeit getroffen hat. Mehr allgemein gesehen, hatte
die Bedeutung der aussenwirtschaftlichen Einflisse auf die Entwicklung der
Geldmenge in Deutschland unterstrichen werden missen; die Grinde, die fur

eine vertiefte Priufung dieser Frage angefiihrt wurden, waren der wahrschein-
lich angemessene Charakter der Bewegungen unter den Wahrungen in den erwinsch-
ten internationalen Portefeuilles und somit das zum vornherein zweifelhafte
Ergebnis einer Zinssatzanderung bei der Nachfrage nach DM-Aktiva, infolge
gegensatzlicher Reaktionen der Gebietsansassigen und der Gebietsfremden.

Der Vertreter der Bundesbank stimmte zu, dass es sich um eine
dusserst komplexe Frage handle. Einige Anzeichen wiesen darauf hin, dass
sich die deutschen Gebietsansidssigen aus Furcht vor spateren Zinserhodhungen
einer erneuten Senkung der Zinssatze fiur langfristige Wertpapiere widersetzen
und so ihre Nachfrage nach liquiden Aktiva verstarken kénnten. Der weniger
hohe Stand der Zinssatze misse jedoch nicht unbedingt einen unverziglichen
Anstieg der Inlandsausgaben nach sich ziehen. Bei den Kreditnehmern insbeson-
dere erzeugten Unsicherheiten allgemeiner Art eine Stimmung, in der sie
nicht zur Kreditaufnahme oder zur Erhéhung ihrer Investitionsausgaben geneigt
seien,

Es handelt sich hier jedoch nur um einen Aspekt der Situation;
der andere ist der Einfluss, den eine Zinssatzsenkung - direkt oder uber
die Wechselkurserwartungen — auf die Kapitalstrome ausiben kann. Macht man
sich fir Kapitalzufliisse unattraktiv, so kann eine Zinssatzsenkung durchaus
dazu beitragen, die Geldmengenexpansion zu bremsen.

Immer noch im Rahmen der Priiffung des Berichts der '"Raymond-Gruppe"
bemerkte der griechische Stellvertreter, dass in seinem Land der Kurs der
Geldpolitik in den letzten Monaten besser beurteilt werden konne, wenn man
sich auf die Entwicklung der realen Zinssatze und des Kredits beziehe anstatt
auf die Geldmengenaggregate, die von Nachfrageschwankungen und Liberalisie-

rungsmassnahmen beeinflusst waren. An diesem Morgen habe die Bank von
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Griechenland den Notenbankprasidenten ein Papier zur Verfugung gestellt, in
dem die eingefiihrten Massnahmen beschrieben werden.

Die hier dargelegten Erwagungen sind auch von Interesse fiir die
Prufung der Geldpolitik 1988 durch die Notenbankpridsidenten und die Fdorderung
der monetaren Konvergenz. In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen,
dass es in Zukunft niitzlich sein kdnnte, den Bericht der "Raymond-Gruppe'
etwas friher im Jahr zu erhalten, so dass die Prdsidenten ihn als Grundlage
fir die Diskussion der Geldpolitik und ihrer Koordinierung im kommenden

Jahr benutzen konnen.

c. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende bezieht sich auf die von Herrn Dini zuletzt ausge-
sprochene Idee und fande es in der Tat zweckmdssig, den zweiten halbjahrlichen
Bericht der Experten in Zukunft um einen Monat vorzuziehen und ihn somit an
der Novembersitzung vorzulegen, so dass rechtzeitig vor Beginn des folgenden
Jahres eine Digkussion der Geldpolitik und ihrer Koordination mdglich ware.

Herr Moreira erklart, dass 1987 die tatsachlichen Ergebnisse bei

den monetaren Variablen in Portugal nicht immer deutlich die Zielvorgaben
iberschritten haben. Ziele wirden namlich fiir drei Variablen gesetzt: die
Liquiditat im weiten Sinne, die von Nichtbank-Gebietsansassigen gehaltenen
liquiden Mittel und die eng definierte Geldmenge. Fir die erste entsprechen
die Ergebnisse mehr oder weniger der Zieivorgabe und bilden einen deutlichen
Fortschritt gegeniuber 1986. Bei der eng definierten Geldmenge seien die
Ergebnisse noch besser. Nur bei den liquiden Mitteln der gebietsansassigen
Nichtbanken sei die Zielvorgabe lberschritten worden, aber dies sei teilweise
auf eine Neueinstufung der Einlagen portugiesischer Auswanderer durch die
Banken zuriickzufithren; diese Einlagen wirden nunmehr infolge einer neuen
steuerlichen Behandlung den Einlagen Gebietsansassiger gleichgestellt.

Die Schlussfolgerungen Uber die Expansion der Geldmengenaggregate
in Portugal seien daher zu nuancieren.

Der Vorsitzende macht darauf aufmerksam, dass Anderungen des
Berichtstextes vor der (bermittlung an den Wihrungsausschuss zuldssig sind;
er figt hinzu, er selbst werde eine kleine Korrektur in einem Satz uber die
Expansion der Bankkredite an den Privatsektor in Italien vorschlagen (S. 6
unten der deutschen Fassung des Berichts Nr. 31).

Herr Duisenberg dankt Herrn Raymond und der Expertengruppe fir

den ausgezeichneten Bericht und fande es in der Tat nitzlich, einen Monat
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friher Uber solche Unterlagen zu verfigen, d.h. im November 1988, um sie

schon fir die Vorbereitung der Zielvorgaben fir 1989 nutzen zu kdnnen. Er

figt hinzu, die ausgeprdgte Verlangsamung der Geldmengenexpansion in den
Niederlanden (einziges EG~Land, in dem diese Entwicklung eingetreten ist)

habe vermutlich verschiedene Ursachen, sei jedoch insbesondere darauf zurickzu-
fihren, dass die Geldpolitik auf direkten Steuerungsinstrumenten beruhte
(zwischen der Zentralbank und den Banken vereinbarte Orientierungen). Es

handle sich um eine ziemlich ungewdhnliche Methode, deren Ergebnisse es
verdienten, hervorgehoben zu werden, denke man an die Skepsis, die einige
Leute im Ausschuss iiber die niederlandische Geldpolitik gedussert hatten.

Herr Chalikias dankt Herrn Raymond und der Expertengruppe fur den

wie immer ausgezeichneten Bericht und geht auf einige Griechenland betreffende
Aspekte ein., Die beschleunigte Expansion der weit definierten Geldmenge sei
nicht Ausdruck einer Kursanderung der Geldpolitik. Tatsachlich sei diese
restriktiv gewesen; es geniige, den hohen Stand der realen Zinssatze und die
verlangsamte Ausweitung des Inlandskredits anzusehen. Die betrachtliche
Verbesserung der Zahlungsbilanz habe einen bedeutenden Beitrag der auslandi-
schen Gegenposten mit sich gebracht, die Kapitalzuflisse seien signifikant
gewesen, gefordert durch die hohen Zinssidtze und die Wiederherstellung des
Vertrauens sowie durch die seit zwei Jahren zur Liberalisierung des Kapital-
verkehrs ergriffenen Massnahmen. Die Reservekoeffizienten seien 1987 zweimal
angehoben worden, und man erwage weitere Massnahmen, um - wenn notig -

einer erneuten Zunahme der Liquiditat zu begegnen. Die Finanzierung des
Kreditbedarfs der 6ffentlichen Hand mittels direkt an das Publikum verkauften
Schatzwechseln werde das urspringliche Ziel von ECU 1 Mrd. iberschreiten.

{lberdies seien 1987 wichtige Massnahmen zur Deregulierung der
Zinssidtze ergriffen worden; diese Massnahmen werden in einer Note vom 4. Dezem~
ber 1987, die an die Notenbankprasidenten verteilt worden ist, eingehend
beschrieben und haben sich an den Finanzmarkten schon positiv ausgewirkt.

Wie 1987 werde die Geldpolitik 1988 eine zweifache Stossrichtung
haben: Fortsetzung der Bemihungen um Desinflation und Verminderung des
Leistungsbilanzdefizits. Die Geldpolitik werde jedoch schwerer an der wirt-
schaftlichen Stabilisierung zu tragen haben, da die Einkommenspolitik 1988
weniger strikt als 1987 sein werde. Schliesslich werde man die Politik der
Liberalisierung der Zinssatze und des Bankensystems fortsetzen.

Herr Leigh-Pemberton meint, die wirtschaftliche und monetare Lage

in der Gemeinschaft fihre zu einem enttauschenden generellen Schluss, namlich
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dass die Lander mit der gréssten Teuerung das starkste Wirtschaftswachstum
hatten und umgekehrt. Das sei vielleicht keine {iberraschung, aber vom Gesichts-
punkt der Konvergenz aus mache einen das ratlos. ‘

Herr Pohl erklart sich von der Bemerkung von Herrn Leigh-Pemberton
uberrascht} er erinnert daran, dass diese Wechselwirkung zwischen Wachstum
und Inflation in den siebziger Jahren des langen und breiten diskutiert
worden sel und dass man beispielsweise an einem westlichen Gipfeltreffen in
London im Jahre 1977 schliesslich den Satz in das Kommuniqué aufgenommen
habe, die Inflation sei nicht ein Heilmittel gegen die Arbeitslosigkeit,
sondern eine ihrer Hauptursachen. Es ware sehr gefahrlich, den Landern mit
eilner niedrigen Teuerungsrate zu empfehlen, diese zu erhdhen, um ein starkeres
Wachstum zu erzielen. Die je nach Land verschiedenen Wachstumsraten hingen
namlich mit unterschiedlichen Faktoren zusammen. So hange in Deutschland
das seit einigen Jahren schwache Wachstum nicht mit der Geld- oder Haushalts-
politik, sondern mit strukturellen Problemen angebotspolitischer Art zusammen.
Beispielsweise seien die Subventionen immer noch zu hoch, vor allem jene an
die stagnierenden Industriezweige. Hingegen habe die britische Regierung
eine mutige Politik zur Verstarkung des Produktionspotentials durchgefihrt.

Herr Raymond nimmt zur Kenntnis, dass die Notenbankprasidenten

den Herbstbericht 1988 lieber im November als im Dezember hiatten. Die Erfahrung
habe jedoch gezeigt, insbesondere auch 1987, dass die Experten, wenn sie im
Oktober und im November zusammenkommen, sich noch nicht {iber die Geldpolitik
fir das kommende Jahr und fir einige Liander auch nicht iiber die Wirtschafts-
prognosen im klaren seien. Es wdre daher winschenswert, dass man sich in
jeder Zentralbank Gedanken macht Uber die technischen Bedingungen, die es
ermdglichen wirden, schon im September 1988 eine erste Diskussion uber den
Abschluss 1988 und tiber die Aussichten fiir 1989 abzuhalten. Zur Zeit begannen
die Experten offenbar erst ganz am Ende des Jahres, iber das kommende Jahr
nachzudenken und seien auf jeden Fall nicht vorher bereit, verbindliche
Aussagen zu machen.

Der Vorsitzende erkldrt, die Zentralbanken mussten das Notige
vorkehren, damit der halbjahrliche Bericht im November zur Verfiigung stehe,
aber unter befriedigenden und effizienten Bedingungen vorbereitet werden
kbénne. Im ubrigen kdénne der Bericht, den die Zentralbankpriasidenten soeben
gepruft und in seinen grossen Linien gebilligt hdtten, wie immer noch im

Hinblick auf seine bermittlung an den Wahrungsausschuss korrigiert werden.
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V. Prufung des Berichts Nr. 61 der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Dalgaard uber die jilngsten Entwicklungen bei der

\

Verwendung der privaten ECU

A. Referat von Herrn Dalgaard

Der Bericht Nr. 61 deckt die Entwicklung der Verwendung der privaten
ECU von Sommer 1986 bis Herbst 1987 ab und ist nach den gleichen Grundsatzen
aufgebaut wie die fritheren jahrlichen Ubersichten; er umfasst einen Haupttext
von rund zehn Seiten und die herkdmmlichen Anlagen und Statistiken.

Die Entwicklung des privaten ECU-Marktes war allgemein von einem
weiteren, wenn auch langsameren und ungleichmdssigeren Wachstum gekenn-—

zeichnet. Einige Elemente sind in dieser generellen Entwicklung hervorzuheben:

- das Interesse an der Verwendung der privaten ECU war ausgepragter
ausserhalb der Gemeinschaft, wo gewiss der Neuheitseffekt noch
eine Rolle gespielt hat, wahrend die ECU innerhalb der Cemeinschaft
nun gut eingefiihrt ist;

- das Ungleichgewicht zwischen den Aktiva und den Passiva der Banken
hat sich noch verstarkt, da die ECU-Ausleihungen zunahmen, wahrend

die ECU-Einlagen bei den Banken zuriuckgingen,

Die langsamere Zunahme der Verwendung der privaten ECU lasst sich
mit verschiedenen Faktoren erkliaren. Zunachst einmal profitierte die private
ECU in den Jahren 1983-1986 von besonderen Umstanden, insbesondere der
Kombination von grossen Zinsgefallen zwischen den europdischen Wahrungen
und der Stabilitit der Wechselkurse. Seit 1986 haben sich die Zinsdifferenzen
stark verringert, und die Leitkursanpassungen haben die Wechselkurserwartungen
verandert. (jberdies hat in einigen Lindern, wie Frankreich und Italien, in
denen die ECU-Kreditaufnahme am stirksten verbreitet war, die Verbesserung
der Zahlungsbilanz den Finanzierungsbedarf vermindert.

Am Devisenmarkt wird die ECU immer mehr gegen D-Mark und nicht
gegen Dollars gehandelt, wie das fiir den Grossteil der anderen Transaktionen
der Fall ist. Die letzten speziellen Einschrankungen fiir die Verwendung der
ECU sind in Deutschland und Spanien abgeschafft worden, aber es bestehen in
mehreren Lindern noch Einschrankungen allgemeiner Art, und diese tragen

gewiss zum relativ niedrigen Stand der ECU-Einlagen bei den Banken bei.
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Die Verwendung der privaten ECU durch Zentralbanken und Wahrungsbe-
horden hangt grossenteils mit der staatlichen Verschuldung in ECU und mit
der Ruckzahlung und dem Schuldendienst fur dieée Kredite zusamﬁen.
Abschliessend kamen die Experten zur Ansicht, dass es unter den
gegenwartigen Verhdltnissen wenig wahrscheinlich ist, dass die Entwicklung
der Verwendung der privaten ECU nennenswerte wirtschaftspolitische und

insbesondere geldpolitische Auswirkungen fiir die EG~Linder haben wird.

B. Referat von Herrn Dini

Die Diskussion der Stellvertreter uber den "Dalgaard-Bericht"
uber die Verwendung der privaten ECU war offen und lebhaft. In genereller
Hinsicht wurde vermerkt, dass, entgegen einer friheren Meinung, der ECU-Markt
von einer stabilen Lage am Devisenmarkt zu profitieren scheint, wahrend
sich Spannungen an den Devisenmdrkten eher nachteilig auswirken. Es schien
daher nicht erstaunlich, dass sich der ECU-Markt 1987 nur wenig entwickelt
hat: Die Eigenschaften des ECU~Korbes geniigten nicht, um die Verwendung der
ECU zu f6rdern. Diesbezliglich hat ein Stellvertreter geschickt den Standpunkt
illustriert, den er schon lange gegenuber Wahrungscocktails einnimmt: Niemand
wolle schon fertig gemixte "Martinis' im Supermarkt kaufen; man kaufe Gin
und Martini getrennt, damit man sicher sei, das der gewunschte Gin-Anteil
nicht durch eine zu grosse Martini-Dosis "ersauft" werde.

Das nicht gerade glanzende Abschneiden der ECU ist auch als Beweis
dafir angesehen worden, dass die vorher von Deutschland fir ihre Verwendung
gesetzten Einschrankungen die Entwicklung des Marktes kaum beeinflussten;
es hat sich sogar gezeigt, dass die Beseitigung dieser Einschrankungen sich
kaum, oder gar iberhaupt nicht, auf die Entwicklung des Marktes der privaten
ECU ausgewirkt hat,

In mehr allgemeiner Hinsicht stimmten die Stellvertreter der
Schlussfolgerung der '"Dalgaard-Gruppe' zu, dass die Entwicklung des ECU-
Marktes keine Bedrohung fir die Geldmengen- und Kreditsteuerung in der EG
bildet. Diese Feststellung gilt, obschon die ECU nun ein de facto libera-
lisiertes Instrument fir Portfolio-Anlagen und mittelfristige Kreditaufnahmen
in der Gemeinschaft ist.

Die Stellvertreter stimmten uberein, dass unter besonderen Um-
standen, wie jene, die die Bank of England Anfang Dezember erlebt hat, die
Verwendung der ECU fir Devisenmarktinterventionen nicht unzweckmassig ist.

Sie hielten es jedoch fir undenkbar, dass solche Interventionen unter normalen
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Unstanden deutlich zunehmen kdnnten. Zunichst einmal wurde die ECU im wesent-
lichen fir Interventionskaufe verwendet, und es bleibt abzuwarten, ob sie
ebenso leicht fiir Interventionsverkiufe verwendet werden kénnte. Zweitens
gibt es Schwierigkeiten praktischer Art. Wie beispielsweise Gouverneur
Leigh~Pemberton schon erwahnte, fand die Bank of England am 4. Dezember nur
eine einzige Geschaftsbank in der EG, die bereit war, einen Preis zu nennen
und als Gegenpartei bei einem Kauf von ECU gegen Pfund Sterling zu fungieren.
Man vermerkte, dass der Weg iber eine Notierung DM/ECU im allgemeinen als
Hindernis angesehen wird.

Schliesslich wurde unterstrichen, dass die Schaffung eines Marktes
fur internationale ECU-Wertpapiere durch die EG-Regierungen die Verwendungs-
moglichkeiten der ECU bei der Reservenhaltung erweitern konnte. Es wurde
darauf hingewiesen, dass die jungsten Emissionen kurzfristiger ECU-Papiere
durch die irische und die italienische Regierung (im Falle Italiens mit
einem Filligkeitstermin von einem Jahr) sich nicht an die internationalen
Markte wandten, sondern an die nationalen Anleger. Solche Emissionen bilden
Teil der - wenn auch nicht sehr starken - Bemuhungen, die Inanspruchnahme

des Inlandmarktes durch die dffentliche Hand zu diversifizieren.

c. Diskussion des Ausschusses

Herr Delors legt einige Bemerkungen dar. Zunachst, was die private
ECU als Interventionsinstrument betreffe, sei die Auswirkung auf die nationale
Geldpolitik offenbar weniger stark, wenn man die ECU verwende, als wenn man
sich der betreffenden Landeswahrung bediene, und diesem Punkt sollte mehr
Aufmerksamkeit geschenkt werden,

Zur Entwicklung der privaten ECU: Der ECU sei 1986 passiert, was
schon anderen Wahrungen und dem Markt der Euro-Emissionen passiert sei,
d.h. man zdgere, Anleihen in Wiahrungen zu zeichnen, uber deren Zukunft man
Befirchtungen hege. Nun hatten aber iiber den Wert der ECU 1986 Befirchtun-
gen bestanden, insbesondere wegen des Kursriickgangs des Pfund Sterling.
Ferner seien die Faktoren Wechselkurs und Zinssatz, die von den Zeichnern
in Rechnung gezogen werden, durch die guten Ergebnisse, die im Kampf gegen
die Teuerung in Belgien, Frankreich und Italien erzielt wurden, verandert
worden; die ECU habe daher an Attraktivitdt verloren, aber das sei kein
Grund zur Klage. Ebenso sei die Aufhebung der Restriktionen in Deutschland
vor allem psychologischer Natur gewesen, und es sei nicht einzusehen, wieso

die Deutschen sich zur Zeit in ECU verschulden sollten.
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Es sei daher wichtig, die Beurteilungen der Entwicklung der privaten
ECU zu relativieren und einen wesentlichen Punkt hervorzuheben. Wenn die
Zentralbankprasidenten der Ansicht seien, dass die Verwendung der privaten
ECU fiir die Transaktionen zwischen Zentralbanken weiter entwickelt werden
sollte, liege das Haupthindernis fir diese Entwicklung im Fehlen eines
ECU-Geldmarktes. Gibe es beispielsweise kurzfristige Schuldverschreibungen
in ECU, ECU~Schatzwechsel, die von den Staaten ausgegeben werden und von
Gebietsansassigen und ~fremden gezeichnet werden kdnnen, ware es fir eine
Zentralbank leicht, in ECU zu intervenieren, selbstverstindlich nach Benach-
richtigung der wichtigsten Partner. Solange es keine Instrumente dieser Art
gebe, konne man nicht erwarten, dass die ECU fiir Interbankgeschafte und fur
die Interventionen im EWS sehr attraktiv werde. Diese Frage sollte bedacht
werden.

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors und erkldrt, man kdnnte den
Bericht Nr. 61 als genehmigt ansehen und Herrn Dalgaard und den Experten
fur ihre Arbeit danken. Es sei hervorgehoben worden, dass trotz der gegeniuber
den Vorjahren eingetretenen Verlangsamung die private ECU sich weiterhin
allmahlich durchsetze. Die Zentralbanken der Gemeinschaft seien gewiss
bereit, diese Entwicklung und insbesondere den Aufbau eines Marktes einer
gewissen Grosse zu férdern, der die Verwendung der privaten ECU erleichtern

wurde.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

- Gesprach des Ausschussvorsitzenden mit dem Prasidenten der
Norges Bank

Der Vorsitzende erklart, er habe am Montag, dem 7. Dezember 1987,

ein Gesprach mit Herrn Sk3nland und seinen Kollegen von der Norges Bank
gefihrt. Ein solches Gesprach findet seit 1984 einmal jahrlich im Rahmen

der Zusammenarbeit zwischen dem Ausschuss und der Norges Bank statt und
dient dem Informationsaustausch Uber die Lage in Norwegen und in der Gemein-
schaft. Eine kurze Note, die die von den Norwegern gegebenen Informationen

zusammenfasst, wird zu einem spdteren Zeitpunkt verteilt werden.

x
:
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-
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Der Vorsitzende weist darauf hin, dass das EWS bald in sein zehntes
Lebens jahr eintreten wird; die Frage stelle sich, ob der Ausschuss nicht
einige besondere Studien uber die Funktionsweise des EWS nach Ablauf von
fast zehn Jahren veranlassen konnte. Dies sei eine Idee, iber die die Noten-—

bankprasidenten nachdenken und auf die sie spater zuriuckkommen konnten.

Herr Godeaux erinnert daran, dass dies die letzte Sitzung unter
dem Vorsitz von Herrn Ciampi ist, und dass er selbst die schwierige Aufgabe
haben wird, ihm 1988 nachzufolgen. Herr Ciampi hat die Diskussionen des
Ausschusses mit grossem Geschick und grossem Erfolg geleitet. In die Ge-
schichte des Ausschusses wird er als der Vorsitzende eingehen, der die
Reformen oder das sogenannte Abkommen von Basel/Nyborg ermdglichte. Dieses
Abkommen stellt einen beachtlichen Fortschritt dar, und seine Verwirklichung
ist dem Geschick des Vorsitzenden und dem guten Willen der Kollegen, vor
allem einiger von ihnen, zu verdanken. Die Zentralbankprasidenten sind
Herrn Ciampi uberaus dankbar fir die Rolle, die er dabei gespielt hat und
die wunderbar die grossen Qualitaten illustriert, die man den Italienern
zuerkennt, insbesondere jene des Architekten, des Schachspielers und des
Diplomaten.

Der Vorsitzende dankt Herrn Godeaux fur seine liebenswirdigen
Worte und betont, Grundlage fiur die vom Ausschuss erzielten Ergebnisse sei
die tiefe (lberzeugung der Notenbankprisidenten hinsichtlich der Bedeutung
der Zusammenarbeit fir den europdischen Aufbau; er dankt ebenfalls seinen
Kollegen von der Banca d'Italia und den Mitgliedern des Sekretariats fur

ihre aktive und wertvolle Mitarbeit, sowie auch den Dolmetschern.

VII. Zeit und Ort der nachsten Sitzung

Die nachste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprasidenten

findet am Dienstag, dem 12, Januar 1988, um 10 Uhr in Basel statt.



ANLAGE

Ausschuss der Prasidenten 8. Dezember 1987

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
ﬁbersetzung

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

NOVEMBER 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmarkten der Lander der an der Konzertation beteiligten Zen-

* . e . . e
tralbanken sowie uber deren Interventionen im November und wahrend der

ersten Dezembertage 1987.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im November wies das Geschehen an den Devisenmarkten die folgenden

Hauptmerkmale auf:

- trotz bedeutender konzertierter Interventionen mehrerer Zentral-
banken verzeichnete der US-Dollar einen weiteren uneinheitlichen
Kursriickgang, der sich in neuen Hochststanden des japanischen
Yen, der D-Mark und anderer Wahrungen niederschlug;

- der Yen bilisste gegenuber den europdischen Wahrungen in der zweiten
Monatshdlfte leicht an Wert ein}

- ausser am Monatsanfang, wo Spannungen Stutzungsinterventionen

mehrerer europiaischer Zentralbanken und die Anderung bestimmter

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



amtlicher Zinssatze erforderten, herrschte im EWS relative Stabi-

litat.

Der US-Dollar busste gegenuber den wichtigsten Fremdwahrungen
S bis 6 Z seines Werts ein. Zu diesen Einbussen kam es hauptsachlich Anfang
des Monats, als die Marktteilnehmer Besorgnis Uber die Auswirkungen des
Borsenzusammenbruchs auf das Wirtschaftswachstum dusserten und nach Massnahmen
zur Reduzierung des US-Haushaltsdefizits Ausschau hielten. Mitte Monat
erhielt der Dollar Unterstutzung durch die Erkldrung von Prasident Reagan,
dass er kein weiteres Absinken des Dollars winsche, und die Ankindigung
eines geringeren US-Handelsdefizits im September, gefolgt von der Zustimmung
zu einem Plan zur Reduzierung des Haushalts der USA und von Zinssatzsenkungen
in mehreren europaischen Lindern. Aber am Ende des Monats begann der Dollar
erneut an Boden zu verlieren, als sich die Stimmung dieser Wahrung gegeniber
wieder verschlechterte. Wahrend des Monats wurde der Dollar durch konzertierte
Interventionen einer Reihe von Zentralbanken gestutzt.

Im EWS hielten die recht spurbaren Spannungen, die Ende Oktober
aufgetreten waren, in den ersten Novembertagen an; zu leiden unter ihnen
hatten vor allem der franzdsische Franc und, etwas weniger, die italienische
Lira und der belgische Franc. In der Mitte des Monats ermdglichte die kurze
Erholung des US-Dollars eine Verengerung des Kursbandes. Die Relationen
zwischen den verschiedenen Gemeinschaftswahrungen blieben iber den ganzen
Monat hinweg relativ stabil.

Die D-Mark hat sich gegeniber nahezu allen wichtigen Wahrungen
befestigt. Schwacher notierte sie lediglich gegenuber dem Pfund Sterling,
dem hollandischen Gulden, dem Schweizer Franken und dem Osterreichischen
Schilling. Die zweimalige Senkung des am deutschen Geldmarkt als Leitzins
geltenden Zinssatzes der Bundesbank fiur Wertpapierpensionsgeschafte von
3,8 Z p.a. auf zuletzt 3,25 Z p.a. blieb ohne nachhaltige Wirkung auf die
Positionen im EWS-Band, trug aber zur Stabilisierung der Situation im
System bei.

Ganz am Anfang des Berichtszeitraums fuhrte der starke Aufwertungs-

druck auf die D-Mark zu bedeutenden Rickzugen aus dem franzosischen Franc.

Jedoch trugen ein erneutes Abgleiten innerhalb des EWS-Kursbandes und ein
konzertiertes Vorgehen von Frankfurt und Paris, das sich am 5. November in
der Erh6hung der Interventionssiatze der Banque de France und der gleichzeitigen
Senkung der deutschen Zinssitze ausserte, dazu bei, die Spannungen, denen

die franzdsische Wahrung ausgesetzt war, zu beseitigen. Dank der besseren
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Haltung des franzésischen Franc und der Zinssenkung in Deutschland konnten
die Wahrungsbehdrden ihre Leitzinsen am Ende des Monats senken, wdhrend die

Eurofrancsatze sich wieder den Inlandsatzen anglichen.

Die Kursschwankungen des belgischen Franc waren wahrend des Berichts-

monats ziemlich bescheiden; sie wurden durch den Kursanstieg oder -riuckgang
des US-Dollars gegeniber der D-Mark bestimmt. Die Banque Nationale de Belgique
senkte in zwei Schritten (um je 0,15 %) den Zinssatz fur dreimonatige Schatz-
wechsel.

Die anhaltend starke Position des hollandischen Guldens ermdglichte

es der Nederlandsche Bank, ihre Leitzinsen zweimal um 1/4 Prozentpunkt zu
senken. Das Gefalle der kurzfristigen Zinssidtze gegeniiber der D-Mark verengte
sich weiter.

Die danische Krone verharrte im unteren Teil des schmalen EWS-Bandes.

Die Danmarks Nationalbank intervenierte nicht am Markt.

Das irische Pfund war im EWS recht stabil. Im Verlauf des Monats

kam es zu einigen bescheidenen Devisenabfliissen, so dass die Central Bank
of Ireland netto geringe Fremdwahrungsbetrige abgab.

Die italienische Lira blieb wahrend des ganzen Monats stabil, mit

geringfugigem taglichem Pendeln um den unteren Rand des schmalen Kursbandes.
Die Banca d'Italia intervenierte auf beiden Seiten des Marktes mit glattenden
Interventionen; am Monatsende war sie netto Kauferin von US-Dollars.

Das Pfund Sterling legte im November gegenuber dem sich abschwa-

chenden Dollar kridftig zu, bewegte sich aber gegenuber den anderen europai-
schen Wahrungen in einer engen Bandbreite. Die Leitzinsen wurden am 4. November
um 1/2 auf 9 ¥ zuriickgenommen, aber als Grossbritannien bei den konzertierten
europaischen Zinssenkungen am 24. November nicht nachzog, flossen gegen
Ende des Monats Mittel aus dem Dollar in das Pfund. Der Index des gewogenen
Aussenwerts des Pfundes erhohte sich Uber den gesamten Berichtszeitraum
gesehen um 2,4 auf 76,4 (1975 = 100).

Am Anfang des Monats trugen die Erwartungen weiterer Kurseinbussen

des US-Dollars zu Kapitalzuflissen bei, die den Kurs der griechischen Drachme

gegeniiber dem Dollar nach oben drickten. Die Bank von Griechenland interve-
nierte, um einer ubermassigen Aufwertung der Drachme gegeniber der amerika-
nischen Wahrung vorzubeugen. Gegen Ende des Monats fihrte die Bank dem

Markt US-Dollar zu, um eine erhohte Nachfrage zu befriedigen, die saisonalen

Faktoren zugeschrieben wurde. Per saldo festigte sich die Drachme gegenuber
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dem US-Dollar um 4,8 Z, gegenuber der ECU biisste sie 1,4 Z ein. Ihr gewogener

Aussenwert sank um 0,5 Z.

Die spanische Peseta schloss den Monat mit einem Wertzuwachs von

5 X gegenuber dem US-Dollar. Gegenuber den EG-Wahrungen biisste die Peseta
gemessen an ihrem gewogenen nominalen Aussenwert 1,2 Z ein. Diese Einbusse
erfolgte grosstenteils in der ersten Woche des Monats und spiegelte den
gleichen Druck wider, der sich schon in der letzten Oktoberwoche gezeigt
hatte. Wahrend der restlichen Zeit blieb die Peseta stabil. |

Wegen der Schwache des US-Dollars legte der portugiesische Escudo

gegenuber dieser Wahrung 4,9 X zu, wahrend er gegeniiber der ECU 1,4 %
einbisste. Gemessen am gewogenen Aussenwert betrug die Abwertung 0,5 Z;
dies entsprach der offiziellen Politik.

Der Schweizer Franken erreichte am Monatsende mit einer Dollar-

notierung von sfr 1.3380 einen historischen Hdchststand gegeniber dem US-
Dollar. Aus Zinsgrinden festigte er sich auch gegeniber den EWS-Wahrungen.
Der gewogene Aussenwert des Frankens stieg um nahezu 2,5 X.

Der dsterreichische Schilling festigte sich im November gegenuber

dem US-Dollar um 5,3 X; die Monatsamplitude betrug 5,8 Z. Gegeniber der
D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0,1 Z.

Der gewogene Aussenwert der norwegischen Krone ging um 1,5 %

zurick; sie schloss den Monat um knapp 3/4 Prozentpunkte iber ihrer
schwachsten Position in der Bandbreite des Wahrungsindex. Neben interna-
tionalen Faktoren wie dem schwiacheren US-Dollar und einem Rickgang der
Olpreise fiihrten ubermiassige Lohnforderungen sowie die Sorge, dass das
Anziehen der Steuerschraube nicht genugen wirde, zur Aufldsung von kurzfri-
stigen Krone-Positionen, die friher dieses Jahr eingegangen worden waren.

Die schwedische Krone schwachte sich im Berichtsmonat etwas ab,

und der Wahrungsindex stieg von 132,00 auf 132,20. Ursidchlich fir diese
Entwicklung sind Ruckzahlungen kurzfristiger Kreditaufnahmen im Ausland
durch schwedische Unternehmen.

Die Finnmark festigte sich im gewogenen Durchschnitt um rund 1 Z.
Die kurzfristigen Kapitalzuflisse hielten an, als sich das Zinsgefalle
gegenuber den wichtigsten Fremdwahrungen vergrdsserte.

Der kanadische Dollar schwachte sich am Monatsanfang angesichts

der unsicheren Stimmung an den Finanzmarkten ab, erholte sich danach aber
allmihlich und schloss den Monat auf US-$ 0,7645. Der Kauf von kanadischen

Wertpapieren durch auslindische Anleger, die Kreditaufnahme kanadischer
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Unternehmen an ‘den auslandischen Markten und die {ibernahme der Kontrolle
Uber kanadische Firmen durch ausldndische Firmen fiihrten teils zu Kapital-
zuflissen, teils liessen sie bedeutende Zufliisse erwarten. Einé Ausweitung
des Gefdlles der kurzfristigen Zinsen zugunsten der kanadischen Titel trug
ebenfalls zur Festigung des kanadischen Dollars bei.

Der japanische Yen legte im November gegeniber dem US-Dollar

4,6 2 zu und erreichte am 30. November seinen Rekordstand mit einem Schluss-
kurs in Tokio von 132,45 Yen fir 1 US-Dollar. Die Starke der Wahrung war
teilweise auf die flaue Anlagetatigkeit japanischer institutioneller Anleger
in US-Dollar-Aktiva zurickzufilhren, in der die Baissestimmung gegeniuber dem
US-Dollar und den US-Anleihepreisen zum Ausdruck kam. Die Bank of Japan

trat hauptsachlich in der ersten Monatshalfte am Markt auf, um der kraftigen
Aufwertung ihrer Wahrung entgegenzuwirken. Gegeniber den wichtigen europai-
schen Wahrungen schwiachte sich der Yen geringfiigig ab und bisste gegenuber

der ECU 1,1 X ein.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Die Dollarkdufe der meisten Zentralbanken setzten sich im November
in einem relativ stetigen, aber gegeniiber dem Vormonat recht deutlich verlang-
samten Rhythmus fort. Netto beliefen sie sich auf US-$ 7,4 Mrd., gegenuber
US-$ 12,5 Mrd. im Oktober. Die bedeutendsten Dollar-Kaufer waren die Bank
of Japan und, in geringerem Masse, die Federal Reserve Bank, die Banca

d'Italia und die Deutsche Bundesbank.

B. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen

Die Interventionen in EWS-Wahrungen gegen andere Gemeinschafts-
wahrungen beliefen sich im November auf den Gegenwert von US-$ 3,2 Mrd.,
gegeniber US-$ 10,6 Mrd. im Oktober. Sie wurden im wesentlichen am Monats-
anfang durchgefihrt und bestanden fast ausschliesslich aus intramarginalen
DM-Verkdufen der Banque de France und, in geringerem Masse, der Banca d'Italia
und der Banque Nationale de Belgique. Die Norges Bank und die Banco de

Espafia verkauften ebenfalls bedeutende DM-Betrage.
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III. DIE ERSTEN DEZEMBERTAGE 1987

Zu Beginn des Dezembers verzeichnete der US-Dollar erneut Kurs-
schwankungen, behauptete aber insgesamt sein Kursniveau gegenuber den ubrigen
Wihrungen. Das Pfund Sterling kam unter betrachtlichen Haussedruck, dem
durch Interventionen begegnet wurde.

Im EWS selbst blieb die Lage ebenfalls stabil.

Am 3. bzw. 4. Dezember senkten die Zentralbanken von Grossbritannien,
Deutschland, Frankreich, der Niederlande, Belgien, der Schweiz, Osterreich,

Spanien und Irland ihre Leitzinsen.
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* ECU 1,12622; £ (0,6930;
FIM 5,4225; $Can 1,3975;
KRN 7,5850; Sch 17,2901%;
1,11003. Le cours médian

DR 147,7599; PTA 153,7503; ESC 158,4885;

FS 2,0725; Yen 200,7001; KRS 7,5650;

cours médian des monnaies participant au SME
des monnaies participant au SME représente la

moyenne journaliére des cours des deux monnaies & marge de fluctuation
de 2,25%, exprimés en dollars EU, qui se sont éloignés le plus de leurs
cours-pivots bilatéraux actuels.




MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR
LA BASE DES COURS DE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne °®
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* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire
italienne représentent 1'écart maximal théorique par rapport a la
monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans la bande
de fluctuation étroite de 2,25%.
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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®* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base compa-
rable pour toutes les monnaies participant au mécanisme de change européen,
la position d'une monnaie vis-a-vis de son cours-pivet ECU. L'écart
maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel le cours de
marché de 1'ECU dans chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par

~

rapport & son cours-pivot ECU; 11 est exprimé par + 100, le seuil de
divergence étant + 75. Les dqnnées qui ont servi de base & 1'établissement
de ce graphique sont les cours de 1'ECYU exprimés en termes de diverses
monnaies, cours qui sont toutefois corrigés des effets des fluctuations

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

SME.



EVOLUTIDON DE LA LIVRE STERLING, DE LA ORACHME, DE LA PESETA ET OE
L'ESCUDO PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE OES COURS DU MARCHE RELEVES
LE 31 DECEMBRE 1985 * '
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®* £ 0,815334; OR 131,20; PTA 136,5138; ESC 140,736.



EVOLUTIDN DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU
MARCHE RELEVES LE 31 DECEMBRE 1985 *
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* $EU 0,8878927; $Can 1,24088; FS 1,84023; Yen 178,207; KRS 6,71717;
KRN 6,73483; Sch 15,3523; FIM 4,8147S.





