Vertraulich

Obersetzung

PROTOKOLL*
DER 241. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 9. JANUAR 1990, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Prdsident der Deutschen Bundesbank und Aus-
schussvorsitzende, Herr P8hl, begleitet von den Herren Tietmeyer und Rieke;
der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Verplaetse, begleitet
von Herrn Rey und Frau de Wachter; der Gouverneur der Danmarks National-
bank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Gouverneur der
Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos
und Karamouzis; der Gouverneur der Banco de Espafia, 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 Her-
ren O0’Grady Walshe und Reynolds; der Gouverneur der Banca d’Italjia, Herr
Ciampi, begleitet von den Herren Dini und Santini; der Pridsident der Neder-
landsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren SzAsz und
Brockmeijer; der Gouverneur der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira,
begleitet von Herrn Amorim; der Gouverneur der Bank of England, Herr
Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren Crockett und Price; der Pr#dsident
der Kommission der Europidischen Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von
den Herren Pons, Dixon und Boyd; der Generaldirektor des Luxemburgischen

Wiahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard,

* Endgtiltige, in der Sitzung vom 13. Februar 1990 gebilligte Fassung,
die gegenliber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist.
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Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der General-
sekretir des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr
Bascoul, sowie die Herren Scheller und Giles und die Herren Bockelmann und

Dagassan.

Der Vorsitzende erdffnet die Sitzung mit einem Dankeswort an
seine Kollegen fur das Vertrauen, das sie ihm erwiesen haben; er fiigt hin-
zu, er werde versuchen, zwischen seinem Amt als Vorsitzender des Aus-
schusses, in welchem er neutral sein und den Ausschuss als Ganzes vertreten
misse, und seiner Aufgabe als Prisident der Deutschen Bundesbank, in deren
Rahmen er die Interessen eines Instituts wahren miisse, das von Zeit zu Zeit
im Ausschuss am meisten kritisiert werde, ein Gleichgewicht zu finden.

Der Ausschuss befinde sich an einem absolut entscheidenden Punkt
in der Entwicklung Europas; es sei erfreulich, dass Prdsident Delors so oft
an den Sitzungen teilnehme und so uniibersehbar die Bedeutung der Arbeit des
Ausschusses kundtue. Die Prédsidenten der Zentralbanken seien in der Tat
aufgefordert, im Entstehungsprozess der Wirtschafts- und Wahrungsunion eine
wichtige Rolle zu spielen. Man kbnne diesbezliglich optimistisch sein; nach-
dem die Notenbankprdsidenten sich liber den Bericht des "Delors-Ausschusses"”
geeinigt hatten, der ein bedeutender Beitrag zum Aufbau Europas sei, haben
sie sich rasch Uber die notwendigen organisatorischen Anderungen im Aus-
schuss verstidndigt. Die Finanzminister haben sich ebenfalls beeilt, konnten
jedoch den Beschluss zur Anderung des Beschlusses von 1964 nicht verab-
schieden, da die Stellungnahme des Europdischen Parlaments fehlte. Die
Zentralbankprisidenten sind dennoch entschlossen, voranzuschreiten; sie
haben in der Sache schon Fortschritte erzielt, indem sie zu einer Einigung
tiber die allgemeine Ausrichtung und den Inhalt der wihrungspolitischen
Zusammenarbeit und Uber die Notwendigkeit, die Geldpolitiken untereinander
kompatibler zu gestalten, gelangt sind.

Der Vorsitzende gratuliert Herrn Hoffmeyer, der gleichzeitig sein
25-Jahr-Jubildum als Gouverneur - was hdchst selten vorkommt - und seinen
65. Geburtstag feiern konnte; er erwdZhnt, dass Professor Beleza von der
Banco de Portugal, der an der Dezembersitzung des Ausschusses teilgenommen
hatte, soeben zum Finanzminister von Portugal ernannt worden ist, und bit-
tet Herrn Tavares Moreira, ihm die Gratulation und besten Wlnsche des Aus-

schusses zu ibermitteln.




Der Vorsitzende heisst Herrn Tietmeyer willkommen, der zum ersten
Mal als Stellvertreter von Herrn PBhl hier ist. Herr Tietmeyer ist allen
von seinen frllheren Funktionen her gut bekannt, und der Ausschuss freut
sich, ihn aufzunehmen.

Schliesslich erklirt der Vorsitzende, dass Herr Waitzenegger Ende
Januar in den Ruhestand treten wird und daher zum letzten Mal an einer
Sitzung des Ausschusses teilnimmt. Herr Waitzenegger, seit 1984 Vizegouver-
neur der Banque de France, war ein #usserst treuer Teilnehmer an den EG-
Sitzungen in Basel; seine Mitarbeit und seine Beitri#ge waren immer gehalt-
voll und ausgewogen; er war ferner namentlich in der bilateralen Zusam-
menarbeit mit der Bundesbank sehr aktiv, die er als vollendeter Gentleman
gefihrt hat. Der Ausschuss dankt Herrn Waitzenegger und spricht ihm seine
besten Wunsche flr den neuen Lebensabschnitt aus, der nun flir ihn beginnt.

Herr de Larosiére erkldrt, er habe an der gestrigen Sitzung der

Zentralbankprdsidenten der Zehnergruppe den Rtcktritt von Herrn
Waitzenegger nicht erwdhnen kdnnen; es liege ihm jedoch daran, als Vor-
sitzender jener Gruppe Herrn Waitzenegger seinen Dank, seine Wertschitzung
und seine besten Wunsche auszusprechen. Herr Waitzenegger sei allen gut
bekannt, da er seit Uber 10 Jahren zu den Treffen in Basel komme. In der
Bangue de France sei er der beste und wertvollste Mitarbeiter des Gouver-
neurs gewesen, dank seiner umfassenden Kenntnis der Akten und seiner enor-

men Erfahrung mit den Devisenmidrkten.

I. Billigung des Protokolls der 240. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 240. Sitzung vorbehalt-
lich der im endglltigen Text zu berlicksichtigenden Anderungen redaktionel-

ler Art.

II. {iberwachung der wirtschafts- und widhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-LHindern auf der Grundlage:

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

sion des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen

A. Referat von Herrn Dalgaard

Der Dollar setzte im Dezember und in den ersten Januartagen seine

Talfahrt fort und blisste in diesen sechs Wochen rund 7 7 ein. Seit der
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Kursspitze im Juni 1989 betri#gt der Verlust fast 20 Z, aber der Dollar
notiert immer noch hBher als Ende 1987 und Anfang 1988 und sogar als im
Februar 1987, dem Zeitpunkt des Louvre-Abkommens, wenn man dig unterschied-
liche Kostenentwicklung ausklammert. Die Grlinde fiir die Dollarschwdche sind
das geringere Zinsgefille gegenliber der D-Mark, das Abklingen der interna-
tionalen Spannungen (Panama, Osteuropa und anderswo), die besondere Festig-
keit der D-Mark und vielleicht auch die Interventionen der Zentralbanken.

Die Nettoverkdufe von Dollars haben sich im Zeitraum Dezember[An-
fang Januar dem Betrag von $ 6 Mrd. gendhert; die "Fed" schien tiber die
Dollarverk#ufe der eurcopfischen Zentralbanken besorgt, da sie befurcﬁtete,
dadurch kdnnte ein allzu abrupter Kursriickgang der amerikanischen W&hrung
ausgeldst werden. Eine ziemlich ungewthnliche Episode war am Donnerstag,
dem 4. Januar zu verzeichnen. Die Bundesbank verkaufte $ 50 Mio., was den
Dollarkurs um fast 3 Z sinken liess. Die Bank von Japan hatte schon am
Mittwoch, dem 3. Januar, in New York $§ 750 Mio. verkauft und verkaufte am
Donnerstag weiter in London, widhrend die Bundesbank in Frankfurt interve-
nierte, dicht gefolgt in Zurich von der Schweizerischen Nationalbank, die
erkldrte, sie nehme an einer konzertierten Aktion teil. Die Mirkte glaubten
an eine solche Aktion, und so kam es zur starken Kurseinbusse des Dollars
gegeniiber den europdischen Wdhrungen. Dass die Bundesbank unmittelbar vor
ihrer Intervention zum fritheren Verfahren der Pensionsgeschidfte zu varia-
blem Zinssatz zurlickgekehrt war, schuf ebenfalls Unsicherheit an den MArk-
ten, die darin eine Versch#rfung der Geldpolitik erblickten.

Der Yen blieb im Dezember gegeniiber dem Dollar recht stabil, wie
schon seit sechs Monaten, und verzeichnet daher gegenliber den europ#ischen
Wihrungen starke Einbussen (rund 20 7 gegenliber der D-Mark seit Anfang
1989). Diese Entwicklung wird von den Experten als wenig sinnvoll und nega-
tiv beurteilt, da die wirtschaftlichen Eckdaten eher eine Festigung erfor-
derten. Die politische Situation in Japan, mit den wahrscheinlich im
Februar stattfindenden Wahlen, ist gewiss die Hauptursache und erklirt
beispielsweise die schwache Geldpolitik. Uberdies sind die japanischen
Anleger nach wie vor sehr an Anlagen im Ausland, vor allem in den Vereinig-
ten Staaten, interessiert. Man rechnet mit einem Anstieg der Zinssdtze in
Japan nach den Wahlen; das sollte den Yen stlitzen, aber es ist schwierig
abzuschitzen, wie stark.

Innerhalb des EWS-Wechselkursmechanismus blieben die Spannungen

gering; sie treten bei den Wechselkursen im schmalen Band nicht auf, da
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diese Kurse seit Dezember mit der D-Mark und dem Gulden nahe dem oberen
Rand des Bandes und den anderen Wiahrungen nahe dem unteren Rand polarisiert
sind. Die Spannweite des schmalen Bandes verharrte jedoch bei etwa 2 Z. Die
italienische Lira und die Peseta schwichten sich etwas ab. Flir die meisten
Wihrungen des Mechanismus waren Interventionen erforderlich sowie eine
Verstirkung des Zinsgefdlles gegenliber der D-Mark. Die Grlinde ftir diese
Entwicklung liegen in der besonderen Stdrke der deutschen Wihrung, die mit
den Ereignissen in Osteuropa zusammenh#ngt, sowie in den hartn#ckigen Ge-
richten Uber eine Leitkursneuordnung, die im Dezember hauptsdchlich mit der
Erwartung der Verengung der Schwankungsmarge der Lira zusammenhingen, da
man diese Massnahme als Gelegenheit flir eine generelle Anpassung ansah.

Die Einbindung der Lira in das schmale Kursband wurde von den
italienischen Behtrden beschlossen, nachdem das Parlament kurz vor Weih-
nachten ftir 1990 einen Haushaltsvoranschlag verabschiedet hatte, der sich
durch eine Verschdrfung der Haushaltspolitik auszeichnete. Bei der Durch-
fuhrung wurde der untere Interventionskurs unverindert belassen, was einer
formalen Abwertung des Leitkurses gegenliber den anderen Widhrungen um
3 3/4 7 gleichkam. Um einen geordneten Ubergang sicherzustellen, hatte die
Banca d’Italia die Lira in eine Position nahe der Mitte ihrer neuen Schwan-
kungsmarge gebracht, aber etwas tiefer in der schmalen Bandbreite, die
Italien de facto seit etwa einem Jahr eingehalten hatte. Infolgedessen kam
es im Dezember zu einer recht deutlichen Abschwichung der Lira. Am Montag,
dem 8. Januar, dem ersten Tag nach der Operation, festigte sich die Lira.
Diese Entwicklung war zu erwarten, denn nach einer solchen Mini-Leitkursan-
passung konnte der Markt annehmen, dass es in naher Zukunft zu keiner wei-
teren Leitkursanpassung kommen wiirde. In diesem Fall kommt dem Zinsgefille
eine erhbhte Bedeutung zu, und die Wihrungen mit hohen Zinss#tzen sollten
sich eher festigen. Es ist schwer zu sagen, in welchem Ausmass dies gesche-
hen wird. Wie immer nach einer Leitkursanpassung brauchen die Mirkte eine
gewisse Zeit, um sich an die neue Lage zu gewBhnen.

Was die spanische Peseta betrifft, so ist die erste Reaktion
offenbar ziemlich anders gewesen; am Montag, dem 8. Januar, kam der Wech-
selkurs unter Druck, und die Banco de Espafia beschloss, nicht zu interve-
nieren, sondern den Kurs absinken zu lassen. Infolgedessen fiel die Peseta
auf ein tieferes Niveau als die Lira und die D-Mark, und alle Wihrungen des
Mechanismus befanden sich innerhalb des schmalen Bandes. Die Verengung der

Schwankungsmarge der Lira gibt der Peseta, der einzigen Wahrung mit einer




erweiterten Schwankungsmarge, wieder eine volle Flexibilit#dt, d.h. sie kann
von 5 Z oberhalb des Bandes bis 5 Z nach unten schwanken, wihrend sie vor-
her hierin durch die Position der Lira eingeschridnkt war. .

Zwei Punkte von geringerer Bedeutung widren noch zu erwihnen.

Wiahrend der Lira-Markt trotz der weitverbreiteten Erwartung der
Verengung der Schwankungsmarge ruhig war, entwickelte sich starker Druck,
offenbar ausgeltist durch eine Information des Smick Medley-Instituts, in
welcher eine bedeutende Leitkursneuordnung im EWS vorausgesagt wurde. Die
Banca d’Italia musste massiv intervenieren, mit tber $ 600 Mio. an einem
einzigen Tag.

Der Kursriickgang des Dollars wirkte sich auf die Kapitalabfliisse
aus Frankreich aus. Es scheint in der Tat, dass eine Anzahl franz®sischer
Unternehmen, die 1989 grosse Investitionen im Ausland getdtigt hatten, die
Schwidche des Dollars nutzten, um ihre Fremdwdhrungsfinanzierung in franzd-

sische Francs zu konvertieren.

B. Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter konzentrierten ihre Aufmerksamkeit auf drei
Themen: die Entscheidung der italienischen Regierung, die Lira in das
schmale EWS-Band einzubinden, den Zusammenhalt der Wihrungen im EWS und das

Verhalten der iibrigen grossen Wdhrungen.

1. Einbindung der italienischen Lira in das schmale Kursband

Der Beschluss der italienischen Behtrden und seine Durchfithrung
wurden als positiver Beitrag zur Verstdrkung des EWS begriisst. Damit einher
geht die willkommene, vom Parlament gebilligte Entscheidung, die Haushalts-
politik zu verschdrfen. Die Gemeinschaftsverfahren sind flexibel angewendet
worden und haben eine beispielhafte Zusammenarbeit best&tigt.

Ohne diese positive Beurteilung einschridnken zu wollen, haben die
Stellvertreter die folgenden Fragen aufgeworfen: '

Erstens: Steht die jtalienische Initiative in Einklang mit den

wirtschaftlichen Eckdaten? Wire es nicht besser gewesen, eine stirkere

Korrektur des Leitkurses vorzunehmen?
Der italienische Stellvertreter betonte, die Entwicklung der
Wirtschaft tendiere glinstig, sowohl im Konjunkturbereich als auch im Be-

reich der grossen Gleichgewichte. Die italienischen Unternehmen gen8ssen




eine solide Wettbewerbsfdhigkeit und Rentabilitdt. Die Ergebnisse im Aus-
senhandelsbereich seien befriedigend.

Mehrere Stellvertreter haben die Notwendigkeit eings der Veren-
gung der Schwankungsmarge angepassten "policy mix" betont; die beschlosse-
nen restriktiven Haushaltsmassnahmen sind daher willkommen, aber es ist vor
allem sehr wichtig, dass die Behbrden sie rasch und entschlossen in die
Praxis umsetzen.

Ein zweiter Fragenkomplex betrifft die Reihenfolge der im Hin-

blick auf die erste Etappe der WWU notwendigen Massnahmen. Musste man sich
dem schmalen Kursband anschliessen, bevor der Kapitalverkehr vollstédndig
liberalisiert wurde, oder h#tte man umgekehrt vorgehen miissen? Flir beide
Vorgehensweisen gibt es gute Grlinde, aber die Stellvertreter haben einge-
rdumt, dass das gewdhlte Szenario in dem Moment unumgidnglich geworden war,
als die politische Entscheidung der Verengung der Schwankungsmarge btffent-
lich angeklindigt worden war. Mit diesem Signal einer kompromisslosen Durch—
fuhung der Wechselkurspolitik koénnen die Behdrden ein Erwartungsklima
schaffen, das fur die vollstdndige Liberalisierung des Kapitalverkehrs in
einer stabilen Situation glnstig ist.

Ein dritter Fragenkomplex betrifft das angewendete Verfahren,
namentlich die Rolle, die der Ausschuss der Zentralbankprisidenten dabei
spielte. Es wurde daran erinnert, dass anldsslich des Beitritts der spani-
schen Peseta zum Wechselkursmechanismus der Ausschuss sich sehr aktiv ge-
zeigt hatte, nach Ansicht einiger sogar zu aktiv. Dieses Mal hat er eine
bescheidenere Rolle gespielt. Ist diese Situation befriedigend? Erfordert

sie eine besondere Prufung?

2. Zusammenhalt der Wihrungen im EWS

Das System funktioniert immer noch befriedigend, angesichts der
Einfllisse, denen es unterworfen ist. Die Abschaffung der letzten Uberreste
der Devisenkontrolle in Frankreich sechs Monate vor Ablauf der Frist ist
von den Mirkten gut aufgenommen worden und hat kaum negative Wirkungen
gezeitigt, weder fir Frankreich noch flir das System als Ganzes.

Jedoch, ohne dass man von grésseren Spannungen sprechen kdnnte,
muss man zugestehen, dass in den letzten Wochen Anzeichen von Nervositit
auftraten. Sie haben zu Zinssatz#nderungen und zu Interventionen auf den
Devisenmirkten in einem Gesamtumfang gefihrt, der aufmerken lassen sollte.

In diesem Zusammenhang stellen sich zwei Fragen:
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Kann man dank der italienische Initiative mit einer lingeren
Entspannung rechnen? Mit einer Entspannung zweifellos. Man wird diesbe-
zUglich vermerken, dass seitens der Bundesbank betont wurde,,die jlngsten
Geldmarktgeschdfte zeigten vorliufig keine Anderung des geldpolitischen
Kurses an. Lingere Entspannung? Das ist weniger sicher; man kann nicht be-
streiten, dass die Festigkeit der D-Mark eine Grundgegebenheit in der mone-
tdren Landschaft geworden ist.

Sind die Interventionen angesichts der Zinsbewegungen nicht allzu

umfangreich? Man kann die Meinung vertreten, die letzten Wochen seien von
besonderen Faktoren, z.B. der Enge der Midrkte und den Gerlichten liber eine
unmittelbar bevorstehende Leitkursanpassung, geprdgt gewesen. Es 1ist zu
beobachten, dass die internationalen Kapitalbewegungen strukturell einen
immer grdsseren Umfang annehmen, der sich im Interventionsvolumen nieder-
schlagen dirfte. Dennoch ist dies ein Gebiet, dessen Entwicklung in den

ndchsten Wochen genau verfolgt werden sollte.

3. Verhalten der Ubrigen Wiahrungen

Es seien nur zwei Punkte erwdhnt:

- Es herrscht allgemeine Unzufriedenheit Uber das Kursniveau des
Yen, dessen Sinken wirtschaftlich nicht gerechtfertigt ist. Aber
die Rolle der politischen Faktoren in dieser Entwicklung macht
jegliche Aktion, oder auch Uberzeugungsversuche, vor den Wahlen
im Februar schwierig.

- Die Stellvertreter kamen auf die Episode der jlngsten Interventi-
onen der Bundesbank zu sprechen, denen sich andere Zentralbanken
anschlossen, um den Beginn einer erneuten Dollar-Hausse abzu-
blocken. Der bemerkenswerte Erfolg dieser Initiative wurde her-
vorgehoben, aber es wurde auch der Wunsch nach einer vorgingigen

Konzertation unter solchen Umstinden gedussert.

C. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Gouverneur Ciampi flir seine sehr konstruk-
tive Mitarbeit bei der Verengung der Schwankungsmarge der Lira. Das sei
nicht einfach durchzuflihren gewesen, aber der Zeitpunkt war gut gewdhlt und
habe keine Spannungen im EWS hervorgerufen.

Herr Ciampi unterstreicht, die getroffene Entscheidung sei natflir-

lich fur Italien, aber auch fur alle Teilnehmer am System wichtig, und ruft




kurz die italienischen Erfahrungen seit Beginn des EWS in Erinnerung. Ita-
lien sei dem EWS beigetreten, denn die Behdrden seien von der Notwendigkeit
iberzeugt gewesen, am Wechselkursmechanismus teilzunehmen, wiewohl sie auch
iber die Divergenzen der italienischen Wirtschaft gegenliber den Hibrigen
Partnern sehr besorgt gewesen seien. Ein Tribut solle Herrn Baffi gezollt
werden, der die Idee der erweiterten Bandbreite hatte, dank deren die Lira
in glaubwlirdiger und #berzeugender Weise, wie die Erfahrung dann zeigte,
sich dem Mechanismus anschliessen konnte. Die Disziplin des EWS sei von
Gutem gewesen, aber man diirfe nicht vergessen, dass es schwierig und ge-~
fihrlich war, eine strenge Wechselkurs- und Geldpolitik in einem Land zu
betreiben, wo die Unternehmen unter grossen finanziellen Schwierigkeiten
litten und stark verschuldet waren. Leute mit Autoritit sagten damals vor-
aus, die gewdhlte Politik wlirde zu einer Entindustrialisierung Italiens
fihren. Dies geschah nicht, sondern die Unternehmen erstarkten sogar. Es
gab Schwierigkeiten, aber sie konnten Uberwunden werden, namentlich dank
der Zugehbrigkeit zum EWS. Die volle Autonomie der Banca d’'Italia bei den
Interventionen an den Devisenmdrkten sei zu nennen, denn sie habe sich oft
als nlitzlich erwiesen.

Der Entschluss, zur engen Schwankungsmarge uberzugehen, sei Ende
1989 reif gewesen. Die geltende Schwankungsmarge war zu gross geworden, um
weiterhin eine disziplinierende Wirkung auf die Wirtschaftssubjekte auszu-
tiben und war bei einem derzeitigen Inflationsgefdlle von 2-3 Z (ursprlng-
lich betrug es fast 15 Z) nicht mehr gerechtfertigt. Die Inflation habe
zwar im vergangenen Sommer erneut zugenommen, wie auch in anderen L#ndern,
und habe eine Jahresrate von 7 I erreicht, nehme jedoch derzeit wieder ab:
Die Teuerungsrate konnte bis zum Frihjahr auf unter 6 Z sinken und dann
noch weiter zurlickgehen und sich der niedrigsten Rate in der Gemeinschaft
anndhern.

Der derzeitige Wechselkurs scheine flir die Zahlungsbilanz ange-
messen. Die Verschlechterung der Leistungsbilanz im Jahr 1989 sei eher auf
nichtkommerzielle Transaktionen zuriickzufihren, z.B. den Fremdenverkehr und
den Auslandschuldendienst. Die Verschlechterung der Handelsbilanz sei im
wesentlichen dem Olpreis und dem wihrend des grtssten Teils von 1989 gel-
tenden Dollarkurs =zuzuschreiben. Die erhebliche Verschlechterung einiger
bilateralen Handelsbilanzen, wie 2.B. jener mit Deutschland, sei weniger
eine Folge der DM-Schwidche als der starken italienischen Investitionsnach-

frage.
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Die Meinungen dariiber, ob man zuerst die Schwankungsmarge redu-
zieren oder den Kapitalverkehr vollstdndig liberalisieren sollte, seien in
Italien geteilt gewesen. Auch wenn letzteres durch die steyerlichen Un-
gleichheiten in Europa erschwert werde, werde Italien seinen Verpflichtun-
gen nachkommen und den kurzfristigen Kapitalverkehr bis sp#testens 1. Juli
1990 vollst#ndig liberalisieren; es werde jedoch einige steuerliche Gegen-
massnahmen ergreifen, um diese Liberalisierung weniger riskant zu machen.
Vom Moment an, als man es angezeigt fand, bis zum 1. Juli 1990 sowohl die
Liberalisierung als auch die Reduzierung der Schwankungsmarge vorzunehmen,
musste man mit letzterer beginnen, da sonst die Gefahr eines Hinausschie-
bens auf unbestimmte Zeit bestanden h#tte. Die dffentlichen Finanzen blie-
ben ja der kritische Punkt in der italienischen Wirtschaft, und die Einfii-
gung in das schmale Kursband sei von der Regierung eben gerade als bedeu-
tende Verpflichtung zur Sanierung des ®ffentlichen Haushalts dargestellt
worden. Die Banca d’Italia werde weiterhin die Regierung auf diesem Weg
vorwdrtsdringen, und sei es durch die strikte Kontrolle tiber die monetHre
Finanzierung der 8ffentlichen Verschuldung, die durch die sogenannte Schei-
dung des Schatzamts von der Zentralbank im Jahr 1981 ermdglicht worden sei.
In jungster Zeit habe die Aufhebung der Praxis, bei den Versteigerungen
einen Reservepreis zu setzen, erlaubt, dass s#mtliche Schatzwechsel zu
Marktsdtzen gezeichnet werden konnten. 1989 habe das Portefeuille der Banca
d’Italia in Schatzwechseln und Regierungsschuldverschreibungen {iberhaupt
nicht zugenommen.

Herr de Larosiere erinnert daran, dass mit Wirkung vom 1. Januar

1990 der Kapitalverkehr in Frankreich vollstdndig liberalisiert worden sei
und dass diese Massnahme sich offenbar nicht auf den Devisenmarkt ausge-
wirkt habe. Die anti-inflationdre Geld- und Haushaltpolitik sei n#mlich
geeignet, Kapitalabfllisse zu verhindern. Die Geldpolitik sei Ende Dezember
verschirft worden: Die Zielspanne fiir das Wachstum von M2 im Jahr 1990 sei
auf 3,5-5,5 % festgelegt worden, anstatt 4-6 Z wie 1989; die Leitzinssitze
der Banque de France seien um 1/2 Punkt erh®ht worden, so dass der Straf-
zins fur Pensionsgeschi#fte nun 10 3/4 Z betrage. Die Hussere und innere
Stabilitidt der Wdhrung sei das erneut deutlich bekrdftigte Ziel der fran-
z8sischen Geldpolitik. Einige Zahlen illustrierten die Internationalisie-
rung des franzdsischen Franc, die schon lange vor der Abschaffung der letz-
ten Reste der Devisenkontrolle begonnen habe. Wdhrend sich die Leistungsbi-

lanz fast im Gleichgewicht befinde, bis auf etwa FF 20 Mrd., hitten die
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Wertpapierkiufe Gebietsfremder 1989 FF 165 Mrd. betragen, also doppelt
soviel wie 1988. In umgekehrter Richtung h#Ztten die franztsischen Direkt-
investitionen im Ausland 1989 FF 100 Mrd. Uiberschritten, was einer Stei-
gerung um 50 Z gegenitber 1988 entspricht. Die FF-Guthaben Gebietsfremder
beliefen sich zur Zeit auf tber FF 200 Mrd., gegenliber FF 50 Mrd. im Vor-
jahr. Die Internationalisierung des Franc dtirfte eine nicht mehr umkehrbare
Erscheinung sein und mache eine auf Stabilit#t ausgerichtete Geldpolitik um

so wichtiger.

IIT. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iber die Entwicklung an den Devisenmdrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Dezember 1989 und in den er-

sten Januartagen 1990

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

der EG-Linder zugeleitet werden.

IV. Reorganisation des Ausschusses im Hinblick auf die erste Stufe

der Wirtschafts- und Wihrungsunion

Ehe er Herrn Papademos das Wort gibt, damit dieser Bericht uber
die letzten organisatorischen Vorkehrungen der Gouverneure erstatten kann,
bittet der Vorsitzende Herrn Delors, den Ausschuss uber die genaue Lage
hinsichtlich des Beschlusses von 1964 zu informieren.

Herr Delors erkldrt, er werde zunidchst die Entstehungsgeschichte
der beiden Beschllisse von 1964 und 1974 und die institutionellen Bestimmun-
gen in Erinnerung rufen und dann auf das politische Problem zu sprechen
kommen, das durch einige Mitglieder des Europdischen Parlaments aufgeworfen
worden sei.

In Einklang mit ihrem Initiativrecht habe die Kommission zwei
Entwlirfe vorgeschlagen: einen zur Anderung des Beschlusses von 1964, wobei
der von den Zentralbankprdsidenten verfasste Entwurf widrtlich tibernommen
wurde, den anderen zur Anderung der Entscheidung von 1974, den sie selbst
verfasst hatte. In der Folge sei der Entwurf, der den Beschluss von 1964
betraf, auf Vorschlag des Whhrungsausschusses geringfiigig abgeidndert wor-

den. Das Europdische Parlament habe vielleicht nicht begriffen, dass diese
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Texte fur die Einleitung der ersten Stufe der Wirtschafts- und Wdhrungs-
union ndtig sind und dass, sollte diese Etappe fehlen oder scheitern, es
keine weiteren Etappen geben wird. ,

Die beiden wichtigsten Neuerungen seien erstens, dass der Aus-
schuss der Zentralbankprdsidenten die zentrale Stelle flir die Priifung und
Erarbeitung der Geldpolitik sein soll, und der Ausschuss habe sich organi-
siert, um diese Herausforderung anzunehmen und der einzige Gesprdchspartner
des Ministerrats zu sein. Die zweite Neuerung sei, dass im Rahmen eines
Uberwachungsverfahrens der Rat freimiitige Diskussionen abhalten soll, die
in operationellen Schlussfolgerungen, die verdffentlicht werden, miinden.
Die Erfolgschancen dieser ersten Etappe hdngen von den beiden Hauptorganen,
dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten und dem Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister ab.

Dieser sei formell nicht verpflichtet gewesen, das Europ#ische
Parlament um seine Meinung 2zu fragen, aber er habe es aus psychologischen
und politischen Grilinden getan. Aus diversen Griinden wolle nun aber das
Parlament die Vorkehrungen blockieren und gebe keine Stellungnahme ab. Dazu
sei zu erkl&ren, dass das derzeitige Europdische Parlament sein Gleichge-
wicht noch nicht gefunden habe; es werde nicht, wie das vorherige, von
einer christlich- und sozialdemokratischen Koalition beherscht, sondern es
seien im Gegenteil verschiedene Mehrheiten mdglich. Das Ergebnis sei ein
stindiger Kleinkrieg, beispielsweise iiber die am europdischen Gipfel von
Strassburg verabschiedete Sozialcharta, Uber die Umweltpolitik, wo es die
Schaffung der europHdischen Agentur blockiere. Was den Beschluss von 1964
und die Entscheidung von 1974 betreffe, so habe der Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister zwei Mbglichkeiten: er kdnne entweder seine Texte zu-
rickziehen, was auf institutioneller Ebene zuldssig sei, aber einen politi-
schen Zwischenfall mit dem Parlament schaffe, oder er k®nne versucheﬂ, von
letzterem eine Stellungnahme zu erhalten. Im Moment versuche die Kommis-
sion, eine Mehrheits#usserung des Parlaments zu erhalten, und zu diesem
Zweck werde sie drei wesentliche Argumente vorbringen, zu denen die Meinung
der Zentralbankprisidenten niitzlich wdre. Was den Entwurf zum Beschluss von
1964 angehe, kdnnte man zwei Konzessionen machen. Zun#chst einmal werde man
dem Parlament klarmachen, dass man bei der Formulierung der Texte fiir die
erste Etappe die spiteren Etappen nicht vorwegnehmen k®nne. Die demokrati-
sche Kontrolle, die das Parlament in die erste Etappe einzubringen versu-

che, habe nichts mit dieser zu tun und gefihrde ihren Erfolg. Das Parlament
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habe 17 Anderungen vorgeschlagen, von denen einige redundant seien; ihre
Redundanz komme daher, dass das Parlament darauf versessen sei, nicht nur
die Stabilitat zu nennen, sondern eine hohe Wachstums- und Be-
schiftigungsrate und den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt hinzu-
zufligen. Eine Ldsung konnte gefunden werden, wenn die Zentralbankprisiden-
ten bereit wlren, in den "Erwdgungen" des Beschlusses von 1964 festzuhal-
ten, dass die Ziele natlirlich die Preisstabilitdt - zur Ermdglichung eines
nichtinflationdiren Wachstums -, ein hoher Beschdftigungsgrad und die Ver-
wirklichung des wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts seien. Zweitens
wlinsche das Parlament, den Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbanken
anhdren zu kbtnnen und habe in seiner Anderung Nr. 10 eine Formulierung
vorgeschlagen, gemdss welcher der Ausschussvorsitzende anlidsslich der Ver-
Bffentlichung des Jahresberichts des Ausschusses vor dem Parlament erschei-
nen wlirde und aufgefordert werden kdnnte, im Falle besonderer wirtschaftli-
cher und monetHrer Umstidnde in der Gemeinschaft vor die zustidndige Kommis-
sion des Parlaments zu kommen. Diese beiden Vorschlige seien dem Parlament
nicht gemacht worden, und Herr Christophersen habe keine Anweisung erhal-
ten, sie vorzulegen.

Was die Entscheidung von 1974 betreffe, so sei die Kommission
nicht bereit, die Idee zu akzeptieren, im Parlament die Uberwachung disku-
tieren zu lassen, wihrend die Minister noch nicht die Stufe der Transparenz
und der bffentlichen Debatten erreicht h#dtten. Die Kommission werde vor-
schlagen, dass eines ihrer Mitglieder den Ausschuss ftir Wirtschaft und
Finanzen des Parlaments vor und nach dem multilateralen Uberwachungsverfah-
ren informieren solle, wobei man sich auf das beschridnken werde, was vertf-
fentlicht werden kénne und was die Minister aussprechen wollten.

Wenn man diese drei Gesten gegenliber dem Parlament nicht machen
wolle, so bliebe als einzige Ldsung, die Texte zurlickzuziehen und damit
einen politischen Zwischenfall heraufzubeschwren. Betreffend den Beschluss
von 1964 werde sich die Kommission der Meinung der Zentralbankprisidenten
anschliessen; sie wolle den Ausschuss nicht behindern, sondern wiinsche,
dass er Uber alle glinstigen Bedingungen verflige; sie sei jedoch der An-
sicht, dass die beiden vorgeschlagenen Anderungen es wert seien, dass die
Zentralbankpridsidenten darliber nachdenken.

Herr de Larosiére erklirt, er sei hin- und hergerissen. Einer-

seits wire es bedauerlich, wenn es zu einer Blockierung der Beziehungen zum

Europdischen Parlament und womdglich deren Abbruch k#me, andererseits mlsse
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man ganz deutlich werden und diirfe nicht die geringste materielle Anderung
oder eine Lockerung der von den Zentralbankprdsidenten festgelegten Kon-
zepte und Ziele akzeptieren. Die Anderung Nr. 10 des Parlaments, gemiss
welcher der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten einmal
jadhrlich, bei der Verdffentlichung des Jahresberichts des Ausschusses, vor
dem Parlament auftreten solle, scheine ein guter Vorschlag; er gehe in die
von den Zentralbankprdsidenten gewlinschte Richtung, ihrem Ausschuss ein
klares Profil zu geben und wlirde die Autoritdt und die Autonomie deé Aus-
schusses nicht mindern. Hingegen sei die Idee des Parlaments, in den Text
Hinweise auf die allgemeinen Ziele der Wirtschaftspolitik wie hohe Wachs-~
tums- und Beschiftigungsraten einzufligen, mit gr&sster Vorsicht aufzuneh-
men. Man misse darauf achten, keine falschen Signale zu geben. Diese Hin-
weise ktnnten zwar auf grundsitzlicher Ebene nicht angefochten werden, sie
wiren jedoch vielleicht in der Entscheidung von 1974 besser am Platz, und
man miisse dariiber noch nachdenken.

Herr Duisenberg schliesst sich der Meinung von Herrn Delors an,

dass es angebracht sei, 2zu versuchen, mit dem Europdischen Parlament =zu
einer Einigung zu gelangen; wie Herr de Larosiere kann er die Anderung
Nr. 10 akzeptieren, ist jedoch hinsichtlich der anderen Anderung etwas
unschliissig. Wenn jedoch die PreisstabilitZt im Beschluss von 1964 weiter-
hin als vorrangiges Ziel der Geldpolitik bekriftigt werde, ktnnte man die
Erwdhnung weiterer wirtschaftspolitischer Ziele hinnehmen. ’

Der Vorsitzende macht den Ausschuss auf den juristischen und den
formalen Aspekt des diskutierten Problems aufmerksam. Die Zentralbankprisi-
denten haben einen Vorschlag fiir den Text des Beschlusses zur Anderung des
Beschlusses von 1964 gemacht, aber es obliege dem Ministerrat und nicht dem
Ausschuss, diesen Beschluss zu verabschieden. {Jberdies sei dieser eher eine
MeinungsHdusserung und habe fir Institutionen wie den Ausschuss keinen zwin-
genden Charakter. Im Ubrigen miisse man sehr darauf achten, nicht die
Schlussfolgerungen der Regierungskonferenz zu prdjudizieren. Nun fielen
aber mehrere der vom Europiischen Parlament vorgeschlagenen Anderungen eher
in die Zustdndigkeit der Regierungskonferenz als in den Kontext, iiber den
der Ausschuss derzeit diskutiere.

Was die von Prdsident Delors vorgebrachten Anregungen betreffe,
scheine es besser, den Text des Beschlusses von 1964 nicht zu Zndern und
ihm keine Verweise auf verschiedene wirtschaftspolitische Ziele hinzuzufti-

gen. Jegliche neue Formulierung wlirde n#mlich eine {iberaus sorgfiltige




Wortwahl erfordern, denn die Zentralbankprdsidenten haben keine Befugnisse
im Bereich des Wachstums, der Beschdftigung oder der regionalen Strukturen.
Hingegen, wenn auch die Anderung betreffend die Beziehungen.zum Europ#i-
schen Parlament ebenfalls ein wenig die Zukunft vorwegnehme, kdnne man doch
die Idee akzeptieren, dass der Ausschussvorsitzende entweder von Zeit zu
Zeit oder einmal jahrlich anl#&sslich der Vertffentlichung des Jahresbe-
richts des Ausschusses eingeladen wird, vor dem Europ#ischen Parlament zu
erscheinen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors flir seine Verteidigung der
Interessen des Ausschusses und findet, dieser solle mit seiner Neuorganisa-
tion in dem schon festgelegten Sinne fortfahren, auch wenn der Rat den
Beschluss von 1964 noch nicht verabschiedet habe.

Herr lLeigh-Pemberton billigt die Idee, dass der Vorsitzende des

Ausschusses vor dem Europiischen Parlament auftreten kdnne, dies k¥nne die
Autoritdt des Ausschusses nur verstidrken, und etliche der Zentralbankpri-
sidenten seien dieses Verfahren von ihren nationalen Parlamenten her ge-
wohnt. Der Vorschlag, Hinweise auf wirtschaftspolitische Ziele in den Be-
schluss von 1964 aufzunehmen, werfe Probleme auf. Selbstverstdndlich miisste
man dabei bleiben, dass das erste Ziel des Ausschusses die Preisstabilitit
sei, und sagen, dass diese eine Voraussetzung flir die Verwirklichung ande-
rer wirtschaftlicher und sozialer Ziele ist. Es dirfte jedoch sehr schwie-
rig sein, einen geeigneten Wortlaut zu finden; fiir den Moment scheine der
Vorschlag der Ausschussvorsitzenden, den Text nicht zu #ndern, vernlinftig,
ohne dass damit die Mbglichkeit ausgeschlossen sei, spiter einige neue
Formulierungen zu finden, die den vom Parlament vorgebrachten politischen
Einwdnden Rechnung tragen.

Herr Duisenberg erinnert daran, dass im Gesetz Uber die Deutsche

Bundesbank von deren Verpflichtung die Rede sei, die Geldwertstabilit#t zu
sichern, und unter Wahrung dieser Aufgabe die allgemeine Wirtschaftspolitik
der Bundesregierung zu unterstiitzen. Man kdnnte sich vielleicht von dieser
Formulierung inspirieren lassen.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass der Ausschuss als solcher
keinerlei Politik unterstiitzen ktnne. Jeder Notenbankprisident konne natlir-
lich auf die Geldwertstabilitdt hinarbeiten, und kollektiv k®nne man diese
als gemeinsames Ziel verfolgen, aber der Ausschuss habe keinerlei Voll-

macht, beispielsweise die Regionalpolitik der Gemeinschaft zu unterstiitzen.
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Der Vorsitzende schligt Herrn Delors vor, den Ministern zu sagen,
der Ausschuss sei bereit, einmal jighrlich dem Europ#ischen Parlament und
dem Rat der Wirtschafts- und Finanzminister Bericht zu erstatten, er wiirde
es jedoch vorziehen, dass der von den Zentralbankprdsidenten sorgfaltig
abgewogene Text in den Ubrigen Punkten nicht ge#ndert werde. Sollten die
Minister trotz allem den Text aus politischen Griinden #ndern, kinnten die
Zentralbankprisidenten nichts dagegen tun.

Herr Delors versteht, dass der Vorsitzende einen etwas anderen
Wortlaut ftr die Anderung Nr. 10 des Parlaments vorziehen wiirde: Der Vor-
sitzende wirde vom Parlament eingeladen und ktnnte so gegebenenfalls die
Einladung ablehnen.

Herr Papademos liest den folgenden Text vor, der die Diskussion

der Zentralbankprisidenten in den Sitzungen im engen Kreis im Dezember 1989
und Januar 1990 zusammenfasst sowie die seinerzeit gefassten Beschllisse
wiedergibt.

"Der erste untersuchte Punkt betraf die Annahme eines geldpoliti-
schen Uberwachungssystems zur Stdrkung der Koordinierung der Geldpolitik in
der Gemeinschaft. Es besteht allgemeine ﬁbereinstimmung darin, dass die
Preisstabilitdt das Hauptziel der Geldpolitik sein sollte, wie dies im
Vorschlag zur Anderung des Ratsbeschlusses von 1964 ausgesprochen ist, und
dass die Verwirklichung dieses 2iels durch s#mtliche Mitgliedslandér im
Verlauf der ersten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion eine Verst3r-
kung der geldpolitischen Koordinierung erfordern wird. Ein geldpolitisches
Uberwachungssystem, das auf einvernehmlich festgesetzten, als Zwischenziele
und Frithindikatoren dienende monetHdren Gesamtgrdssen griindet, kénnte als
gemeinsamer Rahmen flir die Herausarbeitung und die Wurdigung der Wirksam-
keit der Geldpolitik dienen. Es wurde jedoch betont, dass ein solcher Rah-
men flexibel angewandt werden mlsste, um den unterschiedlichen Finanzstruk-
turen und wirtschaftlichen Verh#ltnissen der Mitgliedsldnder Rechnung zu
tragen. Die Organisation und die Tidtigkeit des Ausschusses der Zentralbank-
prisidenten miisste zur Stdrkung der Zusammenarbeit zwischen den Zentral-
banken der Gemeinschaft sowie der Koordinierung der Geldpolitik beitragen.

Die Zentralbankprdsidenten untersuchten daraufhin die Fragen
betreffend die Neuorganisation des Ausschusses mit Blick auf die erste
Stufe der Wirtschafts- und Wdhrungsunion. Die Diskussion stlitzte sich teil-

weise auf den Bericht des Ausschusses der Stellvertreter und eine von Herrn
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Prisident Pthl vorbereitete Note. Es wurden die folgenden Beschllisse ge-

fasst.

1. Ausschuss der Zentralbankprisidenten

1.1. Sitzordnung

Die Sitzordnung wird gedndert. Einzig die Zentralbankprdsidenten,
ein Mitglied der Kommission (in seiner Eigenschaft als Eingeladener), der
Vorsitzende der Stellvertreter, der Generalsekretdr des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten und ein (alternierender) Berichterstatter sitzen am
Haupttisch. Zwei Vertreter flir jeden Notenbankprisidenten, ein Vertreter
des Mitglieds der Kommission und zwei Mitglieder des Sekretariats nehmen an

den hinteren Tischen Platz.

1.2. Abstimmung

Die derzeit geltenden Abstimmungsregeln werden beibehalten.

1.3. Vorsitz im Ausschuss

Der Ausschuss benennt eines seiner Mitglieder zum Vorsitzenden
flir die Dauer von drei Jahren. Ist der Vorsitzende verhindert, an einer
Sitzung teilzunehmen, so libernimmt das amts#@lteste Ausschussmitglied dessen

Funktionen.

1.4. Sitzungen

Hdufigkeit, Zeit und Ort der Sitzungen bleiben unver#ndert. Auf
Verlangen der Ausschussmitglieder kann der Vorsitzende Sitzungen in kleinem

Kreise abhalten, an denen nur die Zentralbankprisidenten teilnehmen.

2. Ausschuss der Stellvertreter

2.1. Aufgaben

Der Ausschuss der Stellvertreter bleibt bestehen und seine Exi-
stenz wird in der Geschidftsordnung anerkannt. Die Hauptaufgaben des Aus-

schusses der Stellvertreter bleiben unverindert.
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2.2. Vorsitz

Der Vorsitzende des Ausschusses der Stellvertreter wird vom Aus-
schuss der Zentralbankprisidenten fiir drei Jahre ernannt. Sein Mandat f&llt
zeitlich nicht mit dem des Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankpri-
sidenten zusammen. Deshalb wird der erste Vorsitzende der Stellvertreter
fiur eine Amtszeit von zwei Jahren gew#hlt werden. Der Vorsitzende der
Stellvertreter wird von einer anderen Institution kommen als der Vorsitzen-

de des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten.

3. Unterausschiisse

Die Struktur und Zusammensetzung der drei Unterausschiisse wird
zum gegenwHrtigen Zeitpunkt nicht geldndert. Es besteht die Auffassung, dass
die "Raymond-Gruppe" sich vermehrt mit der Analyse geldpolitischer Fragen

befassen sollte.

4, Analysestab und Sekretariat

4.1. Struktur

Der Analysestab und das Sekretariat werden Teile einer einzigen
Organisationseinheit sein, die administrativ dem Generalsekretir des Aus-
schusses der Zentralbankprdsidenten untersteht. Generalsekretdr kann auch
der Chef des Analysestabes sein. Die administrativen und operationellen
Absprachen mit der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich werden beibe-
halten. Die Mitglieder des Sekretariats und des Analysestabes werden von
der BIZ angestellt, unterstehen jedoch dem Vorsitzenden des Ausschusses der
Zentralbankpridsidenten. Es wurde betont,'dass diese administrativen Vorkeh-
rungen keine organische Verbindung zwischen dem Ausschuss der Zentralbank-

pridsidenten und der BIZ implizieren.

4.,2. Mandat, Zusammensetzung und Anwerbung

Das Mandat des Analysestabes wird vom Ausschuss der Zentralbank-
prdsidenten bestimmt. ’

Der Analysestab wird zun#chst aus htchstens fUinf Volkswirten
bestehen. Einer von ihnen wird zum Chef des Analysestabes ernannt. Die
Ernennungen gelten fir eine Zeit von drei Jahren und kdnnen erneuert wer-

den. Die Mitglieder des Analysestabes, die bei den Zentralbanken angeworben
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werden, werden zum Stab abgeordnet. Sie sind unabhingig von den Zentral-
banken, aus denen sie kommen, und #ben ihre Tdtigkeit in dem vom Ausschuss
der Zentralbankpridsidenten vorgegebenen Rahmen aus. .

Die Mitglieder des Analysestabes werden auf der Basis ihrer be-
ruflichen Qualifikation ausgewdhlt. Sie sollten so ausgewHdhlt werden, dass
die erforderliche Befdhigung garantiert und Meinungsvielfalt gegeben ist.
Die Miglieder sollten liber ein umfassendes Wissen verfligen und eine solide
Universit#tsausbildung mit praktischer Erfahrung namentlich im Bereich der
Geldpolitik verbinden.

Herr Professor Alexandre Lamfalussy, Generaldirektor der BIZ,
wird gebeten, ein Anforderungsprofil der Volkswirte zu erstellen, die fur
den Analysestab angeworben werden sollen. Jeder Zentralbankprasidenf wird
einige Volkswirte vorschlagen, von denen angenommen wird, dass sie die er-
forderliche Qualifikation haben. Die Bewerbungen sind an Herrn Professor
Lamfalussy zu schicken. Der Ausschuss wdhlit die Mitglieder des Analysesta-

bes auf Vorschlag des Vorsitzenden aus."

V. Gedankenaustausch iber das Arbeitsprogramm des Ausschusses fUr

das Jahr 1990

Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben diesen Punkt behandelt, der traditions-
gemdss auf der Tagesordnung der Januarsitzung der Zentralbankpridsidenten
steht. Die Stellvertreter haben zur Kenntnis genommen, dass das Arbeitspro-
gramm fur das Jahr 1990 reich befrachtet ist und flexibel zu handhaben sein
wird, d.h. die vorgeschlagenen Daten und selbst die zu untersuchenden Fra-
gen sollten laufend im Licht der kltinftigen Entwicklungen Uberpriift werden.

Ferner sind drei spezifische Bemerkungen gemacht worden:

- Erstens ist das Programm mit den laufenden Arbeiten auf dem Ge-
biet der Interventionen in Gemeinschaftswihrungen zu erginzen.
Diese Arbeiten sind im November der "Uberwachungsgruppe" anver-
traut worden, und der - wahrscheinlich miindliche - Bericht dieser
Gruppe kdnnte im Februar vorgelegt werden.

- Zweitens werden die Stellvertreter ebenfalls die Frage der Uber-
mittlung nicht mlUndlicher Informationen zwischen den Zentralban-

ken liber das bestehende Telefonnetz behandeln. Eine Untersuchung
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dieser Frage durch eine klirzlich geschaffene Arbeitsgruppe ist im
Gang.

- Was drittens die Vorbereitung der Regierungskonferenz betrifft,
haben die Stellvertreter verstanden, dass der Ausschuss der Zen-
tralbanken zwar nicht ausdriicklich ersucht worden ist, den Mini-
stern Bericht zu erstatten, dass sich aber die Frage doch stellt.
Eine Diskussion liber die Regierungskonferenz ist am informellen
Treffen des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister am 31. Mdrz
1990 vorgesehen; sie sollte sich namentlich auf ein Papier der
Kommission und auf den Bericht stlitzen, um den man den Wihrungs-
ausschuss ersucht hat. Sollten die Zentralbankpridsidenten be-
schliessen, dieser informellen Ratstagung ebenfalls einen Kom-
mentar vorzulegen, mlisste der unter Punkt 9 des Schemas vorge-
schlagene Zeitplan ihres Arbeitsprogramms entsprechend gedndert
werden; die Stellvertreter sind selbstverstdndlich bereit, die

entsprechenden Anweisungen entgegenzunehmen.

Der Vorsitzende erkldrt, das Arbeitsprogramm enthalte im wesent-
lichen herkdmmliche Bestandteile, wobei allerdings zwei neue Themen einen
besonderen Hinweis verdienten. Erstens die Untersuchungen iiber die monet#-
ren Ziele, die bereits durchgeflihrt worden seien, aber der geldpolitischen
Koordinierung neue Impulse geben sollen. Zweitens die Vorbereitung der
Regierungskonferenz. Die Zentralbankpridsidenten werden sich sicherlich mit
diesem Thema befassen mlissen; da jedoch der Rat der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister vom Wdhrungsausschuss einen Bericht angefordert hat und die
Notenbankgouverneure in diesem Ausschuss durch ihre Stellvertreter repri-
sentiert sind, widre es besser, diesen Bericht abzuwarten, bevor sich die
Zentralbankprisidenten zu diesem Thema &ussern. Ohnehin seien letztere Ende
Mirz in Irland zum informellen Treffen des Rates der Wirtschafts- und Fi-

nanzminister, bei dem die Regierungskonferenz ertrtert werde.

VI. Fortsetzung der Uberpriifung der formellen Regeln betreffend die

offizielle Ecu

Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben die Frage gepriift, inwieweit die vom

Ausschuss der Zentralbankprdsidenten an der letzten Sitzung beschlossene
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Vertagung es ermdglicht hat, zu einer Kompromissldsung zu kommen. Sie haben
die Erkldrung des deutschen Stellvertreters zur Kenntnis genommen, wonach
im Ausschuss vielleicht eine Ldsung gefunden werden kbnnte, safern Einstim-
migkeit Uber zwei Punkte erzielt wird:

- Zundchst ist zu vermeiden, dass die Formalisierung der 100prozen-
tigen Annahme von offiziellen Ecu im innergemeinschaftlichen
Saldenausgleich zu einer unausgewogenen Zusammensetzung der Devi-
senreserven und/oder 2zu Ubermdssigen Nettopositionen in Ecu
fuhrt.

- Dann sollten alle Elemente der Ubereinkunft von Basel/Nyborg
erneut bekridftigt werden, namentlich die Regel Uber die vorherige
Zustimmung der die Interventionswdhrung emittierenden Zentral-
bank.

Die Stellvertreter waren der Ansicht, dass der Wortlaut der wvon
Herrn Dalgaard an der Dezembersitzung des Ausschusses vorgeschlagenen zu-
sdtzlichen "Erwdgung" eine befriedigende L&sung fiir den ersten dieser Vor-
behalte wHre. Was den zweiten Vorbehalt betrifft, k®nnte eine ErklArung,
die die Grundsitze der Ubereinkunft von Basel/Nyborg erneut bekridftigt, in
das Protokoll der Sitzung des Ausschusses, an der die férmliche Anderung
von Artikel 16.1 des EWS-Abkommens angenommen wird, aufgenommen werden. Das
Sekretariat ist beauftragt worden, einen Entwurf einer solchen Erklirung
vorzubereiten und ihn rechtzeitig vorzulegen, um das in einigen Zentralban-
ken ndtige interne Genehmigungsverfahren zu erleichtern.

Der Vorsitzende stellt das Einverstdndnis des Ausschusses mit den
Vorschldgen der Stellvertreter fest; als Prdsident der Deutschen Bundesbank
misse er allerdings einen formellen Vorbehalt #ussern, da die Anderung des
Wortlauts des Abkommens Uber das EWS der Zustimmung des Zentralbankrates

der Bundesbank bedlirfe, doch werde diese Zustimmung wohl gegeben werden.

VII. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses:

- Vorschlag der Kommission fliir eine Verordnung liber Garantien

Referat von Herrn Rey

Auf der Dezembersitzung des Ausschusses der Stellvertreter ver-
teilte die Bank von England eine Note betreffend einen Vorschlag der Kom-

mission von Januar 1989 {iber eine Verordnung des Rates betreffend Garantien
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von Kreditinstituten oder Versicherungsgesellschaften. Die Stellvertreter
diskutierten dieses Thema in ihrer Sitzung am Montag, dem 8. Januar.

Einige Stellvertreter sind der Auffassung, dass dje Vorschlidge
der Kommission weitreichende Folgen flir die EG-Zentralbanken in bezug auf
deren Transaktionen und Beziehungen zu ihren nationalen Geldmdrkten und fur
die Bankenaufsichts- und Exportkreditversicherungsorgane haben werden. Aus
diesem Grund seien die Stellvertreter der Meinung, dass diese Angelegenheit
eingehender gepriift werden sollte.

Im Anschluss an die Verteilung der Note der Bank von England im
Dezember gab der Vertreter der Kommission an, er hdtte die Generaldirektion
"Finanzinstitute und Gesellschaftsrecht"™ gebeten, die Sachlage =zu kliren;
der Kommissionsvertreter habe bisher noch keine Antwort erhalten und bemtihe
sich darum, eine solche bis zur Februarsitzung der Stellvertreter zu bekom-
men. Zudem sei geHdussert worden, diese Frage k®nne man zweckmissigerweise

dem Unterausschuss "Uberwachung" ("Quinn-Gruppe" genannt) vorlegen.

VIII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die n#chste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

13. Februar 1990, um 9.30 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prasidenten 9. Januar 1990

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft . Vertraulich
Ubersetzung

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

Dezember 1989

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmidrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* sowie iilber deren Interventionen im Dezember 1989 und wihrend

der ersten Januartage 1990.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Das Geschehen an den Devisenmdrkten wies im Dezember 1989 im
wesentlichen die folgenden Merkmale auf:
- der Kurs des US-Dollars gab gegeniiber allen anderen Wihrungen
(ausgenommen den japanischen Yen) weiter nach;
- im EWS-Wechselkursmechanismus bestanden midssige Spannungen, die
teilweise mit der festen Haltung der D-Mark zusammenhingen;

- der Abwertungsdruck auf das Pfund Sterling hielt an.

Der US-Dollar schwidchte sich im Berichtszeitraum gegeniiber den
meisten anderen grossen Wihrungen ab. Die wdhrend dieser Periode verdffent-
lichten wirtschaftlichen Kennzahlen wurden als Anzeichen einer Verlangsa-

mung des Wirtschaftswachstums in den USA gedeutet. Die Abflachung des

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




zugunsten des Dollars bestehenden Zinsgefidlles trug ebenfalls zum Abwer-
tungsdruck auf den Dollar bei. Gegen Ende des Monats geriet der Dollar vor
allem gegeniiber der D-Mark unter Druck, nachdem die Ereignisse\in Osteuropa
von den Marktteilnehmern als fiir die deutsche Wihrung gilinstig eingestuft
wurden. Gegeniiber dem japanischen Yen notierte der Dollar angesichts von
Meldungen iiber eine anhaltende Nachfrage japanischer Anleger verhdltnis-
mdssig stabil. Per saldo sank der Kurs des Dollars gegeniiber der D-Mark um
mehr als 5 7, wdhrend er gegeniiber dem Yen um weniger als 1 7 stieg.

Im engen Kursband des EWS-Wechselkursmechanismus verinderten sich
die Wahrungen wenig, wobei sich die Polarisierung zwischen der D-Mark und
den meisten Partnerwdhrungen akzentuierte. Die Wechselkursbewegungen wurden
durch eine Ausweitung der Zinsdifferenzen zur D-Mark und ein grdsseres
Vélumen intramarginaler Interventionsverkdufe zur Stiitzung einiger Wahrun-
gen eingeddammt. Innerhalb der weiten Schwankungsmarge stabilisierte sich
die spanische Peseta, wdahrend die italienische Lira schwidcher notierte und
sich weit aus dem engen Kursband hinausbewegte.

Die D-Mark setzte ihren Kursanstieg der vorangegangenen Monate
unter Schwankungen fort, wobei sich nunmehr auch eine deutlichere Hoherbe-
wertung gegeniiber den Partnerwdhrungen im EWS ergab. Der gewogene nominale
Aussenwert der D-Mark gegeniiber den EWS-Wiahrungen erhéhte sich von Ende
November bis Ende Dezember wum 0,7 7 auf einen Indexstand von 222,1
(1972 = 100). Die D-Mark hat damit nominal einen neuen Héchstwert erreicht.
Nach Ausschaltung der unterschiedlichen Preissteigerungsraten im Inland und
im Ausland diirfte ihr Aussenwert gegeniiber den EWS-Wihrungen Ende Dezember
1989 aber noch immer um ungefihr 3 7 niedriger liegen als Anfang 1987.

Die Kursentwicklung des franzdsischen Franc wurde - nach dem

plétzlichen Kursriickgang des US-Dollars zur Monatsmitte - in einem gewissen
Ausmass von Transaktionen franzdésischer Unternehmen im Zusammenhang mit
ihren Auslandsinvestitionen beeinflusst. Diese umfangreichen Kapitalab-
fliisse trafen mit einem anhaltenden Aufwertungsdruck auf die D-Mark und
- am Ende des Monats - Geriichten iiber eine Anpassung des Leitkurses der
italienischen Lira zusammen. Vor diesem Hintergrund erhdhten die franzési-
schen Wihrungsbehtérden anlidsslich der Bekanntgabe eines restriktiveren
geldpolitischen Kurses fiir 1990 die Leitzinsen um 0,5 Prozentpunkte (auf
10 7 fiir Geldmarktinterventionen und 10,75 % fiir Pensionsgeschifte). Ferner
sahen sie sich veranlasst, die Position des Franc im unteren Teil des EWS-

Kursbandes durch Interventionen zu stiitzen.




Der belgische Franc blieb ebenfalls nicht unberiihrt von den im

EWS auftretenden Spannungen. Die Banque Nationale de Belgique erhdhte des-
halb mehrmals ihre sehr kurzfristigen Schliisselzinssitze (Schatzwechsel)
und intervenierte in US-Dollar und D-Mark zur Stiitzung ihrer Wihrung.

Der hollidndische Gulden schwidchte sich gegeniiber der festeren

D-Mark leicht ab, verblieb indes nahe an seiner Mark-Paritit. Die Neder-
landsche Bank stiitzte den Gulden mit Interventionen moderaten Umfangs. Die
niederlandischen Zinsen setzten - wie die der meisten anderen europiischen
Linder - ihren Anstieg fort.

Die ddnische Krone blieb die schwichste Wahrung im engen Kurs-

band.

Das irische Pfund stand wahrend der ersten Monatshilfte weiterhin

unter dem Einfluss einiger Kapitalexporte. Die Zentralbank reagierte darauf
mit Devisenabgaben und einer ErhShung ihres Zinssatzes fiir kurzfristige
Ausleihungen um 1 Prozentpunkt auf 12 7 mit Wirkung vom 8. Dezember. An-
schliessend kam es zu erheblichen Kapitalzufliissen, die von der Notenbank
durch Devisenankdufe kompensiert wurden.

Wegen des Kursanstiegs der D-Mark liessen die Wiahrungsbehdrden

die italienische Lira unterhalb des engen Bandes schwanken. Dieses Abglei-

ten verursachte keine Spannungen, so dass die Banca d'Italia nur begrenzt
gliattend am Markt intervenieren musste, dessen Volumen aufgrund der Feier-
tage und wegen eines Streiks im Bankensektor ausgediinnt war. Geriichte iiber
ein Realignment im EWS im Zusammenhang mit einer frithen Einengung der
Schwankungsmarge der Lira wirkten sich nicht wesentlich auf die Marktstim-
mung aus.

Die spanische Peseta stand weiterhin und namentlich wiahrend der

ersten Hilfte des Monats unter Abwertungsdruck. Dieser Druck, der auf die
Festigkeit der D-Mark zuriickgefiihrt wurde, 1dste in gewissem Umfang Inter-
ventionsabgaben aus und schlug sich in einer leichten Abwertung gegeniiber
der deutschen Wihrung nieder. Gegeniiber der Ecu notierte die Peseta am
Monatsende 0,1 7 hdher.

Das Pfund Sterling stieg wdhrend der ersten Monatshidlfte gegen-

iiber den meisten Wihrungen bei ruhigem Handel etwas im Kurs an, wobei ihm
der Sieg der Premierministerin bei der Wahl des Fiihrers der Konservativen
Partei und die Bekanntgabe schwicherer Einzelhandelsumsdtze im November
zugute kamen. Bei kleiner werdendem Marktvolumen vor und nach den Weih-

nachtsfeiertagen schlug dann jedoch die Stimmung um; das Pfund schwichte



sich ab und erreichte am 29. Dezember einen neuen absoluten Tiefststand von
DM 2,7025. Einige Stiitzungsinterventionen geringen Umfangs der Notenbank
und besser als erwartet ausgefallene Handelsbilanzzahlen fiir November er-
méglichten es dem Pfund, am Monatsende iiber seinem tiefsten Stand zu notie-
ren. Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfundes sank um 0,8 % auf 85,7
(1985 = 100).

Mit abklingenden Erwartungen, dass die griechische Drachme abge-

wertet werde, wurde der Druck des Marktes auf die Wihrung geringer. In der
Folge festigte sich die Drachme gegeniiber dem US-Dollar um 4 7, wdhrend sie
gegeniiber der Ecu 1 7 an Wert verlor. IThr gewogener Aussenwert ging um
0,3 7 zuriick.

Im Einklang mit der offiziellen Wechselkurspolitik wertete sich

der portugiesische Escudo im gewogenen Durchschnitt um 0,25 7 im Berichts-

zeitraum und um 3 7 {ber das gesamte Jahr 1989 gesehen ab. Gegeniiber dem
US-Dollar gewann der Escudo 4,1 Z.

Der Schweizer Franken festigte sich gegeniiber dem US-Dollar um

rund 3,6 7. Ebenfalls stdrker notierte er gegeniiber dem japanischen Yen und
dem Pfund Sterling. Dagegen verlor der Franken gegeniiber der D-Mark und den
ibrigen EWS-Wahrungen iiber 2 7 an Wert, dies trotz deutlich steigenden
Zinssdtzen am inldndischen Geldmarkt. Die Eurofrankensidtze stiegen um 1 bis
1,5 Prozentpunkte auf 9 Z bis 9,5 7Z und liegen nun iiber den Geldmarktsitzen
der USA und der Bundesrepublik Deutschland. Mit Wirkung vom 14. Dezember
1989 wurde die Differenz zwischen den Marktsdtzen und dem flexiblen Lom-
bardsatz von 1 Prozentpunkt auf 2 Prozentpunkte erweitert. Das Geldmen-
genziel fir 1990 wurde wiederum auf 2 7 festgelegt.

Der dsterreichische Schilling festigte sich im Dezember gegeniiber

dem US-Dollar um 5,8 7. Gegeniiber der D-Mark schwankte der Schilling ledig-
lich um 0,06 7. Zur kurzfristigen Unterstiitzung der Liquiditdt wurden im
Monat Dezember DM/&S-Swaps in Hohe von ca. DM 3 Mrd. durchgefiihrt.

Das Geschehen am norwegischen Devisenmarkt verlief im Dezember in

verhdltnismidssig ruhigen Bahnen. Die norwegische Krone schwankte, gestiitzt

durch wenig umfangreiche, aber h&dufige Interventionen, innerhalb einer
recht engen Marge, und am Monatsende notierte sie gegeniiber dem Vormonat im
gewogenen Durchschnitt 0,2 7 niedriger.

Fiir die schwedische Krone bestand wdhrend der ersten Monatshidlfte

eine gewisse Nachfrage, nachdem die inlandischen Geldmarktsitze eine an-

steigende Tendenz gezeigt hatten; am 8. Dezember erhdhte die Notenbank den




Diskontsatz von 9,5 7 auf 10,5 7. Niedrigere Zinssdtze gegen Monatsende,
Besorgnisse aufgrund des zunehmenden Leistungsbilanzdefizits und die Aus-
sichten an der Preisfront nach den hoéher als erwartet ausgefallenen Lohn-
abschliissen fiihrten zu einer gewissen Abschwidchung der Krone; der Riksbank-
Index stieg von 131,7 leicht iber den Richtwert von 132,0.

Die Finnmark wies weiterhin eine recht stabile Kursnotiz auf, und
die kurzfristigen Marktzinsen blieben wdhrend des gesamten Monats praktisch
unveridndert.

Der japanische Yen schwankte gegeniiber dem US-Dollar im Monats-

verlauf innerhalb einer sehr engen Bandbreite und wies am Monatsende mit
Yen 143,60 einen um 0,7 7 niedrigeren Kursstand auf. Gegeniiber der Ecu
verlor er im Monatsverlauf 5,5 7 an Wert, was in der Hauptsache auf DM-
Kdufe japanischer Gebietsansdssiger zuriickzufithren war. Am 25. Dezember
erhdhte die Bank von Japan den Diskontsatz um 0,5 Prozentpunkte auf 4,25 7.

Der kanadische Dollar festigte sich gegeniiber dem US-Dollar um

0,6 7 und notierte am Monatsende mit US-$ 0,8632. Die Stdrke des kanadi-

schen Dollars gegeniiber dem US-Dollar war weiterhin auf den grossen Zins-

vorsprung von kanadischen zu vergleichbaren US-Anlagen zuriickzufiihren.

II. INTERVENTIONEN

Die gesamten Interventionen beliefen sich auf umgerechnet
US-$ 11,3 Mrd. und waren damit anndhernd gleich hoch wie im November 1989.

Die Bruttointerventionen in US-Dollar betrugen insgesamt
Us-$ 7,1 Hrd.; sie saldierten sich zu Nettoverkdufen von US-$ 4 Mrd., einem
gegeniiber dem Vormonat fast unveridnderten Betrag. Die wichtigsten Verkidufer
waren die Banque de France, die Banca d'Italia, die Schweizerische Natio-
nalbank, die Banco de Espafia und die Bank von Japan.

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswihrungen und privater
Ecu beliefen sich auf umgerechnet US-$ 4 Mrd., gegeniiber US-$ 4,2 Mrd. im
November. Sie wurden grdsstenteils von EYWS-Zentralbanken durchgefiihrt, die
mit insgesamt US-$ 3,5 Mrd. intervenierten (gegeniiber US-$ 2,3 Mrd. im
November), wovon US-$ 2,5 Mrd. auf intramarginale Nettoverkdufe von D-Mark
entfielen. Die wichtigsten Nettoverkiufer waren die Banque de France und,
in geringerem Umfang, die Banca d'Italia, die Banque Nationale de Belgique

und die Banco de Espaia.




Die Interventionen in anderen Wiahrungen beliefen sich auf umge-

rechnet nur US-$ 0,2 Mrd.

IIT. ENTWICKLUNGEN TM LAUFENDEN MONAT BIS ZUM 5. JANUAR 19940

Der US-Dollar notierte unbestdndig. In den ersten zwei Tagen des
neuen Jahres machte er trotz zunehmender negativer Zinsdifferenz gegeniiber
der D-Mark Boden gut und gewann rund 2 7 an Wert. Nach Interventionsverkau-
fen der Deutschen Bundesbank und der Schweizerischen Nationalbank, die den
Markt etwas iiberraschten, fiel jedoch der US-Dollar wieder auf sein Kursni-
veau von Ende Dezember zuriick. Der japanische Yen wertete sich leicht auf.

Die Lage im Wechselkursmechanismus des EWS blieb praktisch
unverdndert, wenngleich der Abwertungsdruck auf die italienische Lira und
die spanische Peseta zunahm. Mit Wirkung vom 1. Januar 1990 schaffte
Frankreich alle restlichen Devisenkontrollvorschriften ab. Im Anschluss an
die Entscheidung der italienischen Regierung, die Schwankungsbreite der
italienischen Lira auf + 2,25 7 zuriickzufiihren, vereinbarten die Finanz-
minister und Zentralbankprisidenten der EWG-Liander am 5. Januar 1990 einen
neuen Leitkurs der italienischen Lira, der ungefdhr dem Marktkurs ent-

sprach, so dass der untere Interventionskurs unverindert blieb.




1A

EVOLUTION OF THE ECU, THE MIDDLE RATE OF THE CURRENCIES
PARTICIPATING IN THE EXCHANGE RATE MECHANISM OF THE EIS, AND THE
CURRENCIES OF THE EEC CENTRAL BANKS WHICH DO NOT PARTICIPATE IN THAT
MECHANISM, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE RATES PREVAILING ON 31ST
DECEHBER 1987 AGAINST THE USD~*
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECELBER 1987 AGAINST THE USD*
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* ECU 0,767254; GBP 0,5346; GRD 126,2002; ESP 107,8498; PTE 130,0242; FIM 3,945; CAD
1,302; CHF 1,2775; JPY 121,4501; SEK 5,795; NOK 6,233; ATS 11,129; middle rate of the
currencies participating in the EMS 0,77324. The middle rate of the currencies
participating in the EMS represents the daily average of the exchange rates of those
two currancies which have the largest divergence from their current bilateral central
rates, with a maximum fluctuation of 2.25%.
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MOVEMENTS IN THE ENS PARITY GRID
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EVOLUTION OF THE DIVERGENCE INDICATOR*
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* The divergence indicator provides a uniform measure of a currency's position in
relation to its ECU central rate. The maximum divergence spread is the maximum
percentage by which a currency's market rate against the ECU may appreciate or
depreciate in relation to its ECU central rate; it is expressed as +/-100, the
divergence threshold being +/-75. The data which has been used to draw this graph are
the ECU rates against the different currencies, adjusted to eliminate the effect of
the fluctuation of the Italian lira, the Spanish peseta, the pound sterling and the
Greek drachma outside the 2.5% margin against the other currencies participating in

the ENS,
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4A

EVOLUTION OF THE POUND STERLING, THE GREEK DRACH!IA, AND THE
PORTUGUESE ESCUDO, ON THE BASIS OF THE INARKET RATES PREVAILING ON
31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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* GBP 0,696793; GRD 164,483; ESP 140Q,566; PTE 169,467.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NOM-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE COMCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECENBER 1987 AGAINST THE ECU*
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» USD 1,30335; CAD 1,69696; CHF 1,66503; JPY 158,292; SEK 7,55292; NOK 8,12378; ATS

14,5050; FIM 5,14172.
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