Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL "
DER 203. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. FEBRUAR 1986, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank of England und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren Loehnis und
Kirby; 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 Pridsi-
dent der Deutschen Bundesbank, Herr P6hl, begleitet von den Herren
Gleske und Rieke; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias,
begleitet von den Herren Papademos und Zarifopoulos; der Gouverneur der
Banco de Espafia, Herr Rubio, begleitet von den Herren Sanchez-Pedreno und
Feito; der Gouverneur der Banque de France, Herr Camdessus, begleitet von
den Herren Waitzenegger und Cappanera; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr 0 Cofaigh, begleitet von Herrn Reynolds; der Gouverneur der
Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini und Masera;
der Prasident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den
Herren Szasz und Brockmeijer; der Gouverneur der Banco de Portugal, Herr
Ribeiro Constancio, begleitet von den Herren Azeredo Vaz Pinto und Saldanha
do Valle; der Prasident der Kommission der Europiischen Gemeinschaften,
Herr Delors, begleitet von den Herren Russo, Mingasson und Vignon; der
Generaldirektor des Luxemburgischen Wahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen
ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretir des Ausschusses, Herr Morelli, und sein
Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Cook und die

Herren Bockelmann und Dagassan.

Endgiiltige, in der Sitzung vom 11, Mirz 1986 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.




I. Billigung des Protokolls der 202. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 202. Sitzung,
vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im endgiiltigen

Text Beriicksichtigung finden.

II. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaft-

lichen Xonzertation und die wdahrungspolitische Entwicklung in den
EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmidrkten

der an der Konzertation beteiligten Linder im Januar und

wdhrend der ersten Februartage 1986 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der

EG-Linder;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert den dem Protokoll beigefiigten Bericht

und hebt insbesondere die folgenden Elemente hervor:

- zum ersten Mal beriicksichtigt der Bericht die Entwicklung der
spanischen Peseta und des portugiesischen Escudo, und die
Tabellen enthalten die Interventionsbetrige der beiden betreffen-
den Zentralbanken;

- die Nettoverkiufe von Dollars waren relativ bescheiden ($ 1,6 Mrd.),
sehr viel hoher dagegen die von D-Mark (§ 3,6 Mrd.);

- die Spannungen im EWS hielten an; drei Wahrungen &nderten ihre
Position im Kursband spiirbar: die italienische Lira, die sich
ein wenig festigte, und vor allem das irische Pfund und die
dinische Krone, die sich deutlich abschwidchten; die iibrigen
vier Wihrungen - die D-Mark, der Gulden, der franzdsische Franc
und der belgische Franc - hielten sich auf ihren Positionen;
zugunsten der beiden letztgenannten Wihrungen waren - manchmal
bedeutende - Stiitzungsinterventionen erforderlich, und deren
Zinssidtze am Euromarkt zogen stark an;

- das Pfund Sterling hat im Zusammenhang mit dem Sturz des
Erdslpreises und trotz der Anhebung der "base rate" um 1 Prozent-

punkt Anfang Januar stidndig an Wert verloren.




Herr Ciampi erkldrt, in Italien hdtten die Operateure im
Zusammenhang mit den Geriichten iiber eine Leitkursanpassung oft ihre
Fremdwdahrungsbankschulden in Lirekredite umgewandelt. Dadurch kam es
wegen des Saldenausgleichs zu betrdchtlichen Bewegungen in der Zahlungsbilanz
und zu Devisenverlusten in Héhe von $§ 7-8 Mrd. innerhalb von fiinf Monaten,
wobei sich die Abfliisse stark auf den Dezember und die ersten Januarwochen
konzentrierten. Da die Bewertung der Lira im EWS als angemessen betrachtet
wird, insbesondere angesichts der Eckdaten und der Leistungsbilanz,
intervenierte die Banca d'Italia mit hohen Betrigen zur Stabilisierung
ihrer Wiahrung. Ein schiarferes Vorgehen erwies sich jedoch als ndtig, und
Mitte Januar trafen die Regierung und die Banca d'Italia Massnahmen, um
die Leads and lags im Aussenhandel zu bremsen und die Umwandlungen von
Devisenschulden in Lirekredite zu stoppen. Ueberdies wurde die Verzinsung
der Schatzwechsel vor allem im kurzfristigen Bereich erhéht. Diese Massnah-
men wurden angesichts anormaler Umstidnde ergriffen; sie sind temporidrer
Natur und stellen keine Meinungsinderung im Hinblick auf das Ziel - die
allmihliche Lockerung der Devisenreglementierungen und die vermehrte
Anwendung von Instrumenten der indirekten Kreditregulierung - dar. Diese
Massnahmen erwiesen sich als bemerkenswert wirksam, denn die Lira erholte
sich und trotz des weiterhin sinkenden Dollarkurses konnten wieder Reserven
aufgebaut werden.

Herr Hoffmeyer bezieht sich auf die Aussage von Herrn Dalgaard,

dass der Markt vom giinstigen Ausgang der dinischen Abstimmung iber die
Aenderungen des Vertrags von Rom iiberzeugt sei; er erklidrt, dass viel von
der Klugheit der dinischen Biirger und auch von den Argumenten abhange,
mit denen die Politiker die Meinungen zu gewinnen versuchen.

Herr O Cofaigh berichtet, man habe, um dem starken Druck auf

das irische Pfund - der bedeutende Interventionen nétig machte - zu
begegnen, im Februar zusdtzlich zu den schon im Januar eingefiilhrten
Massnahmen noch weitere ergriffen. So sei der Zinssatz Anfang Februar um

2 Prozentpunkte angehoben worden, nachdem er schon im Januar um 1 1/2 Punkte
erhht worden sei; die "free market arrangements' mit den Geschdftsbanken
seien suspendiert worden, was diese gezwungen habe, ihre Prime rate um 3
Punkte anzuheben; die Geschidftsbanken seien aufgefordert worden, die

Sitze auf den Einlagen von Grosskunden kridftig zu erhShen. Einige dieser




-4 -

Massnahmen ergidnzten die Beschriankung der Devisentermingeschifte der
Banken und fiihrten somit zu einer klaren Verteuerung der Termindeckungsge-
schifte. Wenn es auch noch zu frijh sei, um die Wirksamkeit der ergriffenen
Massnahmen zu beurteilen, seien die ersten Anzeichen doch ermutigend;
insbesondere sei das Interventionsvolumen wihrend der ersten Februartage
deutlich niedriger als vorher gewesen.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Anfang Januar
erfolgte Erhdhung der "base rate" in Grossbritannien die Antwort der
Behdrden auf die interne Wirtschafts- und Wihrungslage und eine Vorwegnahme
der Auswirkungen des Oelpreiszerfalls auf das Pfund Sterling sei. Die
Behorden wollten sich jedoch soweit als méglich einer weiteren Erh&hung
der Zinssitze widersetzen; sie seien namlich der Meinung, dass diese
schon jetzt ausserordentlich hoch seien und dass die Spannungen eher mit
einem Nachgebenlassen des Wechselkurses bekidmpft werden sollten. Es sei
jedoch weiterhin Wachsamkeit geboten, vor allem im Rahmen der Inflations-
bekdmpfung. Bisher habe sich der Wertverlust des Pfund Sterling in annehm-
baren Grenzen gehalten, und die Interventionen auf dem Devisenmarkt waren
unbedeutend.

Der Vorsitzende schliesst die Diskussion mit der Feststellung,
dass der Ausschuss den Bericht billigt und dieser wie iiblich den Finanz-

ministern der EG-Linder zugestellt werden wird.

I1I. Gedankenaustausch iiber die Dollarkursentwicklung und ihre Auswir-

kungen auf das EWS

Der Vorsitzende schligt vor, zuerst Herrn Bockelmann das Wort
zu erteilen und dann Herrn Loehnis 2u bitten, den Kommentar der Stellver-

treter darzulegen.

A. Referat von Herrn Bockelmann

Seit drei Jahren sind die nominalen Wechselkurse im EWS in
einem noch nie dagewesenen Masse stabil geblieben. Lange wurde diese
Situation der Schwiche der D-Mark gegeniiber dem Dollar zugeschrieben,
die - hiess es - sich auch im EWS auswirkte und die Kohdsion der betei-

ligten Wihrungen erleichterte. Eine Best&tigung dieser Erkldrung scheint
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durch die Tatsache gegeben, dass im System wieder gewisse Spannungen
aufgetreten sind, kurz nachdem der Dollar gegeniiber der D-Mark an Wert zu
verlieren begann. Wie spdter noch erliutert wird, wdre diese Wechselkurs-
stabilitdt ohne den hohen Grad an Konvergenz innerhalb des EWS undenkbar
gewesen.

Von den zwolf verteilten Tabellen und Grafiken (vgl. Beilage)
zeigt Grafik 1 die Entwicklung des Dollars gegeniiber seinen beiden wichtig-
sten Konkurrenzwdhrungen, der D-Mark und dem Yen, seit Anfang 1985; nach
dem absoluten Hochststand von Ende 1985 gab der Dollarkurs - abgesehen
von einer Erholungsphase im August/September 1985 - mehr oder weniger
schnell nach, und diese Entwicklung beschleunigte sich nach der Ueberein-
kunft der Fiinfergruppe; Anfang Februar 1986 war der Dollar auf einem seit
langem nicht mehr erreichten Tiefstand gegeniiber der D-Mark, dem Yen und
dem Schweizer Franken angelangt. Im gewogenen Mittel war die Abwertung
des US-Dollars wegen des Wertverlusts des kanadischen Dollars und der
Bedeutung dieser Wihrung fiir den Handel der Vereinigten Staaten schwicher.
Alles in allem kann man sagen, dass die "kontrollierte' Abwertung des
Dollars auf geordnete Weise, ohne Anzeichen eines jahen Vertrauensschwunds,
erfolgte. Diese Entwicklung muss teilweise der Wahrungspolitik der drei
wichtigsten Liander zugeschrieben werden, durch die vermieden wurde, den
Devisenmidrkten falsche Signale zu geben. In den Vereinigten Staaten wurde
der Zinssatz fiir Federal funds angehoben, und die seit langem erwartete
Herabsetzung des Diskontsatzes unterblieb. Gemerell hat sich das Gefdlle
der kurzfristigen Zinssdtze zwischen Dollar, D-Mark und Yen, das sich im
November und Dezember 1985 tendenziell abgeflacht hatte, wieder zugunsten
des Dollars vergrdssert. Trotz des bisherigen Erfolgs der durchgefiihrten
Aktionen ist es unmdglich vorherzusagen, wie sich die Wechselkurse entwickeln
wiirden, iberliesse man sie kiinftig v6llig dem Spiel der Marktkrafte - was
freilich nicht beabsichtigt ist. Der Aussenfinanzierungsbedarf der Verei-
nigten Staaten wird wahrscheinlich zunehmen, da der J-Kurven-Effekt das
Defizit der Leistungsbilanz voriibergehend ansteigen lassen wird, bis der
zeitverschobene Einfluss eines schwidcheren Dollars sich beim Aussen-
handelsvolumen selbst zeigt. Andererseits hat der Kursriickgang des
Dollars bisher keine iibermissig schiadlichen Auswirkungen auf die Entwicklung
der Preise in den USA gehabt (bis zu einem gewissen Grad wahrscheinlich

wegen der sinkenden Erdélpreise), was zur Erhaltung des Vertrauens in
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den Dollar beitragen konnte. Der Zufluss privaten Kapitals in die Vereinig-
ten Staaten konnte sich daher in ausreichendem Masse fortsetzen. )

Die grosse Stabilitdt der Wechselkurse im EWS ist viel eher auf
Entwicklungen innerhalb des Systems als auf den Einfluss der Dollar-
kursbewegungen zuriickzufiihren. Aus den Tabellen 2-6 geht das Ausmass der
zwischen den EWS-Partnerlindern in bezug auf einige Wirtschaftsindikatoren
erreichten Konvergenz hervor. Aus Tabelle 2 iiber das reale Bruttoinlands-
produkt ersieht man z.B. einen Riickgang der Standardabweichung zwischen
1982 und 1985; diese Abweichung ist ein niitzliches Instrument zur Untersu-
chung der Konvergenz. Der Variationskoeffizient, der das Durchschnittsniveau
einbezieht, hat sich noch stirker reduziert. Tabelle 3 iiber die Verbraucher-
preise zeigt, dass die Standardabweichung kleiner geworden, der Variations-
koeffizient aber relativ stabil geblieben ist. Eine Zhnliche Entwicklung
zeigt sich bei der Entldhnung pro Arbeitnehmer (Tabelle 4), der Geldmenge
(Tabelle 5) und den langfristigen Zinssitzen (Tabelle 6).

Die Tabellen 7 und 8 iiber die Arbeitslosigkeit und den Netto-
kreditbedarf der &ffentlichen Hand zeigen dagegen eine andere Tendenz.

Die Arbeitslosigkeit hat zwischen 1979 und 1982 stark zugenommen; seither
ist sie durchschnittlich zwar etwas geringer gestiegen, aber die Standard-
abweichung ist seit 1982 grdsser geworden. Der Nettokreditbedarf des
Staates weist zwar verglichen mit 1982 eine gewisse Konvergenz auf, nicht
jedoch, wenn 1979 zum Vergleich herangezogen wird.

Selbst wenn man die im Lauf der letzten drei Jahre erzielten
bemerkenswerten Fortschritte bei der Konvergenz berlicksichtigt, verursachen
die - z.B. bei der Inflation - kumulierten Differenzen erhebliche Abwei-
chungen bei den realen Wechselkursen. Die Grafiken 9, 10 und 11 zeigen
die nominalen und realen bilateralen Wechselkurse der EWS-Wihrungen und
des Pfund Sterling gegeniiber der D-Mark und lassen eine reale Aufwertung
gewisser Wihrungen erkennen. Es ist allerdings zu beachten, dass das
Inflationsgefdlle kein Massstab fiir die jeweilige Wettbewerbsfahigkeit
der Wirtschaft ist, wie sich daraus ersehen ldsst, dass einige Lander,
deren Wihrungen real an Wert gewannen, eine bemerkenswerte Verbesserung
ihrer Leistungsbilanz verzeichneten (s. Tabelle 12).

Auch wenn man von den wirtschaftlichen Eckdaten absieht, scheint
es, dass die Devisenmirkte einer eigenen Logik folgen. Die Marktteilnehmer

wissen, dass das EWS ein System fester, aber anpassbarer Wechselkurse




darstellt; sie sind sich bewusst, dass sie nach einer Leitkursanpassung
einige Zeit von hSheren Nominalzinsen profitieren konnen, aber ihr Vertrauen
schwindet allmdhlich, da sie, wenn schon nicht den genauen Zeitpunkt, so
doch die Richtung eines Realignments ziemlich genau zu kennen glauben.

Eine Anndherung der Zinssdtze kann diesen Prozess sogar noch beschleunigen.
Die Stabilitidt muss sich immer mehr auf Interventionen an den Devisenmidrkten
stiitzen, die nie v6llig unbemerkt vonstatten gehen und sogar als Zeichen
eines kommenden Realignment gedeutet werden, sobald sie ein grosses

Volumen erreichen. Zur gleichen Erscheinung kommt es, wenn die Zinssidtze

an den Euromirkten stark anziehen. Es bleibt daher abzuwarten, ob die
leichte Beruhigung, die Anfang Februar auf den Devisenmirkten beobachtet

wurde, Bestand haben wird.

B. Referat von Herrn Loehnis

Nach dem Vortrag von Herrn Bockelmann hatten die Stellvertreter
eine ausfiihrliche Diskussion, die wie folgt zusammengefasst werden kann:

Was das EWS betrifft, hat der Zerfall des Dollarkurses bisher
das System nicht ernstlich zu erschiittern vermocht, und die Spannungen
blieben im grossen und ganzen beschridnkt. Diese Robustheit hat sich
anscheinend sogar verstidrkt, da die Wirtschaftspolitik und die wirtschaft-
lichen Eckdaten vermehrt konvergieren; die Haushaltspolitik ist allerdings
der Bereich, wo am wenigsten Erfolge zu verzeichnen sind. Wachsende
Ungleichheiten kdnnten sich auch auf andere Bereiche auswirken. Nichts
scheint jedoch zum gegenwidrtigen Zeitpunkt eine Leitkursanpassung im EWS
zu rechtfertigen, da die Leistungsbilanzsituation der wichtigsten Partner-
linder Deutschlands sich verbessert.

Die Reaktion der Mirkte auf die Verdnderungen der Kursrelationen
zwischen dem Dollar und den EWS-Wihrungen und auf politische Ereignisse
ist ein ganz anderes Kapitel. Eine Senkung der deutschen Zinssitze
konnte zur Stabilitdt des EWS beitragen und wiirde es anderen Lindern
ersparen, zum Schutz ihrer Wiahrungen ihre Zinss&dtze iibermassig anheben zu
missen. Jede erneute Zinssatzsenkung in Deutschland miisste jedoch mit
innenpolitischen Erwdgungen vereinbar sein und hdngt auch von der kiinftigen

Entwicklung des Dollarkurses ab.



Was letztere angeht, ist man sich offenbar allgemein dariiber
einig, dass der Kurs jetzt ein befriedigendes Niveau erreicht hat und
dass der 1985 und Anfang 1986 erfolgte Kursriickgang ohne starke Ausschlige
vor sich gegangen ist. Selbst wenn ein weiterer Riickgang sich als notwendig
erweisen kénnte, insbesondere auf ladngere Sicht, wiirden weder die euro-
paischen Liander noch die Vereinigten Staaten bei einem jdhen Sturz in
niachster Zukunft etwas gewinnen.

Die Amerikaner sind unschliissig, denn ein solcher Sturz wiirde
die Auswirkungen der J-Kurve auf die Leistungsbilanz verstidrken; eine
Verbesserung der Leistungsbilanz wird im iibrigen aufgrund des "Rudman-
Gesetzes'" erwartet. Anlidsslich des letzten Zusammentreffens der Fiinfergruppe
Mitte Januar wurde die Wiinschbarkeit einer Zinssatzsenkung unterstrichen,
aber offenbar zdgert man, etwas zu unternehmen, mit Ausnahme Japans, das
kiirzlich seine offiziellen Sdtze gesenkt hat. In den Vereinigten Staaten
stellt sich Zinssatzsenkungen die Notwendigkeit der Geldmengenkontrolle
(die Geldmengenaggregate befinden sich schon in rascher Expansion) und
der Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits entgegen. Manche Stellvertreter
sind jedoch der Ansicht, dass diese Besorgnisse wahrscheinlich iibertrieben
sind, da ja dank dem Sturz der Oelpreise die aussenwirtschaftliche Position
Japans sich verbessert und infolgedessen das Volumen der potentiell in
die Vereinigten Staaten fliessenden Anlagekapitalien zunimmt. Andererseits
kénnte ein Wiederaufleben der Inflation in diesem Land die Erwartungen
beziiglich der Wechselkurse und die Wihrungsprdferenzen &dndern.

Schliesslich schlagen die Stellvertreter vor, dass die Zentral-

bankprisidenten die Kursrelationen zwischen dem japanischen Yen und den

europiischen Wihrungen in Betracht ziehen. Wie Herr Bockelmann gesagt

hat, hat es bei diesen Relationen wihrend des ganzen Zeitraums von

Anfang 1985 bis Ende Januar 1986 praktisch keine Veridnderungen gegeben.

Es ist jedoch immerhin méglich, dass eine Verdnderung bei den Leistungsbi-
lanzpositionen zwischen Europa und Japan eintreten kionnte, wenn der
Verlust an Wettbewerbsfihigkeit der japanischen Wirtschaft gegeniiber den

Vereinigten Staaten zu einer stirkeren Konkurrenz Japans in Europa fiihrt.




C. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass die Probleme der
Entwicklung des Dollars und des EWS vom Ausschuss vor gerade einem Jahr
gepriift worden sind, bevor der Dollar seinen Hochststand erreichte; man
habe sich damals gefragt, wie man den Anstieg des Dollars bremsen oder
sogar durch konzertierte Interventionen einen Kursriickgang herbeifiihren
kénnte. Seither habe der Dollar in geordneter Weise mehr als 30% an Wert
verloren. Es stellten sich jedoch mehrere Fragen. Die Stabilitidt der
nominalen Wechselkurse im EWS ist weitgehend der Verbesserung der Konvergenz
zugeschrieben worden; aber sei man an die Grenzen dieses Gebiets gestossen?
Die von Herrn Bockelmann erwdhnte dem Markt eigene "Logik' fiihre zur
Frage, wie stark der Druck ist, den der Markt auf die Behorden ausiibt.
Konne man etwas gegen unbedachte Bewegungen tun? Welches sei der Handlungs~
spielraum der Linder mit starker und jener mit schwacher Wihrung? Konne
man die Konvergenz noch verbessern, um zu einem dauerhafteren Gleichgewicht
zu gelangen, oder sei die Konvergenz in gewissen Lindern um den Preis
wachsender innerer Ungleichgewichte, z.B. zu hoher Zinssdtze, schon
verwirklicht? Das sei nun eine ganze Reihe von Fragen, nicht zu vergessen
die Relationen Dollar/EWS und Dollar/Yen.

Herr Camdessus hat dazu mehrere Anmerkungen. Zunichst einmal

sei die Frage iiber die Erreichung der Grenzen der Konvergenz ein wenig
schockierend; der Prozess sei ja erst an seinem Anfang, da in den L&ndern
des EWS die Inflationsraten zuriickgingen und sich einander annaherten,
die Zahlungsbilanzen ins Gleichgewicht kidmen und sogar auf Ueberschiisse
tendierten und die Wirtschaft sich erhole. Die Konvergenz werde noch
Auswirkungen zeitigen, aber es sei nicht sicher, ob die Markte eine
solche Entwicklung wirklich begriffen. Es sei daher angebracht, klare und
konvergierende Aussagen zu machen, wie seit dem vergangenen September
betreffend den Dollar. Natiirlich kdnne es manchmal falsche oder schwieriger
zu erklirende Signale geben. Beispielsweise seien im Januar die Euro-
Franc-Zinsen fiir kurze Laufzeiten ziemlich deutlich gestiegen, zu einem
Zeitpunkt, als die inléndischen Zinssitze stabil waren und der Franc auf
dem Markt keinem starken Druck ausgesetzt war. In der Tat konnte diese
Erscheinung nur zu einem kleinen Teil mit Spekulationen im Zusammenhang

mit den kommenden Wahlen erklirt werden und war im wesentlichen die Folge
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der italienischen Massnahmen. Diese, die im iibrigen sehr niitzlich gewesen
seien, hidtten zu bedeutender Kreditaufnahme italienischer Unternehmen auf
dem Euro-Franc-Markt gefiihrt, dessen geringe Breite das Ansteigen der
Zinssdtze erklire.

Es gebe noch ein anderes wichtiges Phidnomen, iiber das die
offentliche Meinung ebenfalls aufgeklart werden sollte, niamlich das
Ueberschreiten der Zielvorgaben fiir die Geldmengenexpansion in fast allen
Lindern, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass. So liege in Frankreich
die Ausweitung der Geldmenge (+ 7-7,1% im auf Dezember 1985 ausgerichteten
Quartalsdurchschnitt) deutlich iiber der Zielvorgabe von 4-6%. Diese
verbreitete Erscheinung des starken Geldmengenwachstums sollte gepriift
werden - vielleicht kdnnte Herr Bockelmann dabei helfen -, damit die
offentliche Meinung aufgekldrt werden kann. Man konne sich fragen, ob die
Sache nicht wenigstens teilweise damit erkliart werden kdnne, dass man die
finanzielle Innovation oder die durch das amerikanische Defizit geschaffene
enorme Dollarmasse nicht geniigend beriicksichtigt habe.

Viel schwieriger sei die Anwort auf die Frage, wie man auf die
gegenwirtige und fiir die nachsten Wochen wahrscheinliche Situation des
Dollars reagieren solle. Die Kursrelation der amerikanischen Wahrung sei
mit den EWS-Wihrungen grosso modo zufriedenstellend, jedoch nicht ganz
mit dem Yen, der weiter an Wert gewinnen kdnnte. Es zeigten sich jedoch
einige Anzeichen einer Schwiache des Dollars, und die mexikanische Krise
kénnte das amerikanische Finanzsystem angreifen und dadurch die Schwiche
des Dollars noch verstirken. Solle man unter diesen Umstdnden mit einer
Senkung sidmtlicher Zinssidtze oder mit Interventionen in einem dem Abkommen
der Fiinfergruppe entgegengesetzten Sinne reagieren (obwohl dies im Plaza
vorgesehen worden sei) oder ein wenig mit beidem? Wenn man wdhlen miisse,
sollte der Vorzug einer mdglichst kollektiven Zinssatzsenkung gegeben
werden, die die Vereinigten Staaten und vor allem Japan einschliesse, das
sich etwas aktiver zeigen kdnnte. Eine solche Entscheidung rechtfertige
sich dadurch, dass die Erscheinung, mit der man es zu tun habe, haupt-
sichlich im Bereich der realen Wirtschaft liege und man daher in diesem
handeln miisse, insbesondere zum Zeitpunkt, wo die Oelpreise fielen.

Herr Duisenberg ist wie Herr Camdessus der Ansicht, dass die

Konvergenz zwar schon einen bemerkenswerten Grad erreicht habe, jedoch

noch nicht an ihren Grenzen angelangt sei. Die Baisse des Dollars und vor
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allem der Oelpreise werde in den Niederlanden andere Auswirkungen als in

den meisten ibrigen EG-Lindern haben. Die niederlidndische Energiebilanz

sei nadmlich praktisch ausgeglichen, d.h. grosso modo importiere das Land
soviel Erdol wie es Erdgas exportiere. Zudem sei der Preis des letzteren

mit einer zeitlichen Verschiebung von drei bis sechs Monaten an den

Oelpreis gebunden. Die Leistungsbilanz werde daher nur unerheblich

beriihrt, wie auch immer der Oelpreis sich entwickle, und ein hoher
Ueberschuss sollte beibehalten werden kénnen. Bei der Inflation sollte

dank dem gleichzeitigen Riickgang des Dollarkurses und der Oelpreise die
jahrliche Teuerungsrate von 1,3% im Januar auf 0% fiir das ganze Jahr
zuriickgefilhrt werden kénnen. Die Geldmengenentwicklung stehe mit diesen
Ergebnissen nicht im Einklang und gebe zu Besorgnis Anlass, denn z.B. M2
wachse zwei- bis dreimal schneller als das Volkseinkommen. Diese Entwicklung
misse gemeistert, gebremst werden, aber wie solle man das machen, wenn

die Inflation abnehme, die Arbeitslosigkeit immer noch auf der unakzeptablen
Quote von 13 bis 14% stehe, das wirtschaftliche Wachstum midssig sei und

der Leistungsbilanziiberschuss um die 5-6% des BSP betrage? Die Behdrden
bemiihten sich, mit den Banken zu einer Uebereinkunft iiber die Reduzierung
des Kreditwachstums zu gelangen.

Bei den &ffentlichen Finanzen sei eine Verbesserung erzielt
worden; der Nettokreditbedarf der &ffentlichen Hand sei von 7,1% des BSP
im Jahre 1982 auf weniger als 6% im Jahre 1985 zuriickgegangen. Dieser
Rickgang sollte sich 1986 fortsetzen, aber wenn der ErdSlpreis und damit
auch der Erdgaspreis niedrig bleibt, wiirde das staatliche Defizit 1987
wieder ansteigen. Die Regierung bereite Massnahmen vor, um dieser Tendenz
gegenzusteuern und vor allem die Ausgaben zu senken, und man miisse
hoffen, dass die Vorwahlperiode sich nicht stérend auf diese Absichten
auswirkt.

Herr Ciampi weist darauf hin, dass bestimmte Italien betreffende
Zahlen korrigiert werden miissen. So belaufe sich auf Tabelle 8 die
staatliche Bruttoverschuldung im Jahre 1985 auf 100% des BIP und nicht
auf 120%, wihrend das Leistungsbilanzdefizit (Tabelle 12) 1985 etwa
$ 4 anstatt 7,3 Mrd. betragen sollte; fiir 1986 werde mit einem leichten
Ueberschuss gerechnet.

Die Korrektur bei der staatlichen Verschuldung dndere jedoch

nichts daran, dass die &ffentlichen Finanzen das grosse Problem der
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italienischen Wirtschaft blieben. In der Tat steige der Nettokreditbedarf
des Staates seit fiunf oder sechs Jahren unaufhorlich, wiahrend in anderen
Bereichen, wie der Lage der Unternehmen und der Inflation, spiirbare
Verbesserungen verzeichnet worden seien. Ueber den Wunsch nach einer

Pause beim Riickgang des Dollarkurses hinaus stelle sich die Frage, was zu
tun sei, wenn ein erneuter Kurszerfall des Dollars eintrete. Man miisse
sehen, dass 1986 in den EG-Mitgliedslidndern binnenwirtschaftliche Erwigungen
in den Vordergrund treten sollten und nicht Zahlungsbilanzerwigungen, da
fiir die Zahlungsbilanz die Aussichten gut seien. Unter Beriicksichtigung

der inflationsdidmpfenden Wirkung der Energie- und Rohstoffimporte wire

ein merklicher Riickgang der nominalen Zinssitze wiinschenswert; sonst
wirden die realen Zinssdtze iibermdssig hoch, wodurch Investitionen geddmpft
und die Schuldenlast der 6ffentlichen Hand noch verstidrkt wiirden. Ueberdies
sollten Zinssatzsenkungen den Zusammenhalt des EWS stirken und den Baisse-
druck auf den Dollar mildern. Es sei jedoch klar, dass nicht Italien eine
solche Bewegung anfiihren kénne.

Herr P6h)l macht verschiedene Anmerkungen. Aus den von Herrn
Bockelmann erstellten Tabellen und Grafiken k&nne man nicht den Schluss
ziehen, dass eine Leitkursanpassung im EWS dringlich sei. Im Gegenteil:
Die erreichte Konvergenz stehe ohne Beispiel da und kdénne gewiss noch
verbessert werden. 1986 werden fast alle Linder des EWS eine ausgeglichene
Leistungsbilanz oder sogar einen Ueberschuss aufweisen. Der Riickgang der
Erdolpreise werde natiirlich sehr unterschiedliche Auswirkungen zeitigen,
je nachdem, ob ein Land Erdélproduzent oder -importeur sei; von letzteren
wiirden Linder wie Frankreich, Italien und Deutschland betriachtliche
Einsparungen verzeichnen. Eine Verbesserung sei auch im bilateralen
Verhdltnis zu beobachten; so hitten 1985 die deutschen Exporte nach
Frankreich um 5,6% und die in umgekehrter Richtung um 11,4% zugenommen.
Die Inflationsgefille verringerten sich ebenfalls, und dieser Faktor,
zusammen mit den vorher genannten, spreche nicht fiir ein Realignment.
Gewiss, es standen die franzdsischen Wahlen vom 16. Marz bevor, aber
bisher habe dies nicht zu grossen Spannungen gefiihrt, vor allem wenn man
an die Situation vor Marz 1983 denke. Als Griinde dafiir kénne man unter
anderem nennen, dass die Zentralbanken gelernt haben, vom Instrument der
Interventionen besseren Gebrauch zu machen, und dass die Marktteilnehmer
besser begriffen hitten, dass ein Realignment keinen besonders grossen

Gewinn bringt.
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Wie schon gesagt, habe der Dollar zweifellos ein zufrieden-
stellendes Niveau erreicht, aber einige Kreise, vor allem in den Vey-
einigten Staaten, seien nicht dieser Ansicht, und es sei gefdhrlich, sich
allzuoft in diesem Sinne zu Hussern. Man konne feststellen, dass die Be-
hérden des Federal Reserve System in den letzten Monaten keinen Druck auf
die relativ hohen kurzfristigen Zinsssitze ausgeiibt hitten; sie seien
offensichtlich besorgt, dass der Kursriickgang des Dollars zu weit gehe
und die Geldmenge sich iibermissig ausweite. Von amerikanischer Seite
konne daher keine Initiative zu einer Zinssatzsenkung erwartet werden;
sie konnte von japanischer Seite kommen, wo die im vergangenen November
gestiegenen Marktsidtze und die Leitzinsen h6her als in Deutschland seien.
Die deutschen Zinssdtze seien, mit Ausnahme der in der Schweiz, am
tiefsten; es habe jedoch den Anschein, dass sich mit dem fallenden Dollar-
kurs ein gewisser Spielraum fiir eine Zinssenkung gebildet habe und somit
ein zusitzliches wirtschaftliches Wachstumspotential (von vielleicht
1 Prozentpunkt) bestehe, das genutzt werden kdénnte. Da in der Haushaltspo-
litik nichts zu unternehmen sei, kOnnte die Geldpolitik eine Rolle spielen:
Eine Senkung der deutschen Leitzinsen kdnnte auf die Marktsidtze iibergreifen
und in anderen Lindern einen geordneten Zinsriickgang ausldsen. Man miisse
jedoch beriicksichtigen, dass das Geldmengenwachstum die Zielvorgabe der
Bundesbank deutlich iibersteige, weshalb es schwierig sei, der &ffentlichen
Meinung eine Zinssatzsenkung plausibel zu machen. Man sollte im iibrigen
zu analysieren versuchen, ob eine gemeinsame Ursache fiir die fast iiberall
zu beobachtende Ueberschreitung der geldpolitischen Zielvorgaben bestehe.
Es miisse zudem gesehen werden, dass der freie Fall der Oelpreise inflatio-
nistische Keime iiberdecken kénnte, vor allem in den Vereinigten Staaten
angesichts eines riickldufigen Dollarkurses, eines gewaltigen Leistungsbi-
lanzdefizits und einer Geldpolitik, die das Defizit der Gffentlichen Hand
akkommodieren muss.

Abschliessend Hussert Herr Pohl sein Bedauern iiber die kiirzlich
in Italien getroffenen Devisenkontrollmassnahmen. Gewiss habe die Banca
d'Italia sie wider ihren Willen einfiihren miissen, aber es sei wichtig,
die 1985 begonnene Liberalisierung weiterzufiilhren, denn das EWS konne nur
dann entscheidende Fortschritte machen, wenn ein freiziigiger Kapitalmarkt

verwirklicht werde.
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Herr Hoffmeyer kommentiert die von Herrn Bockelmann vorgelegten

Tabellen und Grafiken, insbesondere jene, welche die Entwicklung der
Wettbewerbsfihigkeit illustrieren. Zundchst stelle sich ein Problem der
Berechnungs- oder Referenzbasis. So trage fiir Dianemark die Basis Mirz
1983 nicht der Tatsache Rechnung, dass die wichtigste reale Anpassung
zwischen 1979 und 1982 stattgefunden habe. Im iibrigen sei eine Variation
der Wettbewerbsfihigkeit von 5% nicht sehr eindrucksvoll, in der Vergangen-
heit seien stidrkere Variationen beobachtet worden. Die Bereinigung fiir
die Inflation sei aufgrund der Verbraucherpreise vorgenommen worden, aber
sie konnte gerade so gut, vielleicht sogar besser, mit dem Deflator des
BIP erfolgen, was eventuell andere Werte ergdbe. Schliesslich sollte der
Vergleich der Wettbewerbsfiahigkeit nicht ausschliesslich mit der D-Mark
gemacht werden; ein gewogener Wechselkurs mit verschiedenen Wahrungen
sollte ebenfalls verwendet werden.

Herr Pohl ist ebenfalls der Ansicht, dass bei der Analyse der
Wettbewerbsfihigkeit nicht nur die D-Mark zum Vergleich herangezogen
werden sollte; ein mehrere Wihrungen umfassender Vergleich, z.B. anhand
der ECU, ware vorzuziehen.

Herr Delors gibt einige Erkldrungen ab. Zunidchst diirfen die
Grafiken 9, 10 und 11 iiber die bilateralen nominalen und realen Wechselkurse
der EG-Wiahrungen gegeniiber der D-Mark nicht verdffentlicht werden, denn
die Inflationsrate sei zwar ein wichtiges Element, andere Faktoren wie
die Entwicklung der Zahlungsbilanz und die Erwartungen der Marktteilnehmer
miissten jedoch auch beriicksichtigt werden. Im iibrigen sei die Erhaltung
einer stabilen Wihrung fiir Linder mit einem strukturellen Ungleichgewicht
im Aussenhandel ein Anreiz, ihre Produktivitdt zu verbessern und die
Exportbereitschaft zu entwickeln. Die Ausweitung der Geldmengen habe
berechtigte Fragen aufgeworfen, die Anlass zu einer vertieften theoretischen
Arbeit geben sollten. Wenn in den europidischen Volkswirtschaften wirklich
eine iibermissige Liquiditdt bestehe, miisse man sehen, dass ihre Folgen
sich nicht auf die Inflationsraten beschrinkten, sondern sich auch auf
die Importbereitschaft auswirkten. Diese letzteren Auswirkungen nun
kénnten sich in jenen Lindern als besonders bedeutend erweisen, die auf
der Suche nach einem dauerhaften Gleichgewicht ihrer Zahlungsbilanz sind.

Zum Dollar ruft Herr Delors in Erinnerung, dass von ihm seinerzeit,

im Jahre 1982, der Vorschlag ausgegangen sei, zu untersuchen, wozu die
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sich kreuzenden Interventionen der Zentralbanken fiihren kdnnen, aber
seiner Meinung nach diirfe man deren Auswirkungen nicht iibertreiben. Die
von der Fiinfergruppe am 22. September 1985 gefassten Beschliisse seien
willkommen und von der internationalen Gemeinschaft im allgemeinen gut
aufgenommen worden. Der Ankiindigungseffekt insbesondere sei im giinstigen
Moment eingetreten und habe vier konvergierende Faktoren ausgeniitzt:
erstens eine weniger glidnzende wirtschaftliche Leistung in den Vereinigten
Staaten und erneute Besorgnis iiber das Wachstum des Aussenwirtschaft-

und Staatshaushaltsdefizits. Zweitens habe der Riickgang des Dollarkurses
vor dem Treffen in New York begonnen. Drittens hidtten die Regierungen der
Fiinf bekraftigt, dass sie die Situation im Griff behalten wollten. Schliess-
lich seien die Interventionen der Zentralbanken zu Hilfe gekommen. Man
konne jedoch keine endgiiltigen Schliisse fiir die Zukunft ziehen. Das
Volumen der Finanz- und Wahrungstransaktionen sei nd@mlich derart gross
(manche sagén, zehnmal grésser als das des Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs), dass Situationen oder Bewegungen entstehen kdnnen, die sich den
materiellen M&glichkeiten der Zentralbanken entziehen. Andererseits
konne, mindestens in den Vereinigten Staaten, nichts eine Riickkehr zu
einer ertriaglicheren Situation beim Haushalt und der Zahlungsbilanz
ersetzen. Dies sei wiinschenswert, selbst wenn man dafiir mit einer vorladu-
figen Verlangsamung des Wachstums der Weltwirtschaft bezahlen miisse.

Zu den Erdolpreisen erkldrt Herr Delors, man miisse zwischen der

zur Zeit von den Produzentenlindern gespielten "Pokerpartie'" und den
langfristigen Tendenzen unterscheiden. Zu letzteren sage man vorsichtshalber
besser nichts, da selbst die Fachleute sich seit fiinfzehn oder zwanzig
Jahren in ihren Prognosen irrten, vor allem bei den Vorhersagen zum
Preisverhiltnis der verschiedenen Energiequellen. Die fallenden Erddlpreise
werden sich ganz bestimmt fiir die europdischen Volkswirtschaften giinstig
auswirken, jedoch nur unter der Bedingung, dass diese bei ihren Bemiihungen
um binnenwirtschaftliche Disziplin nicht nachlassen. Eine neue Mexiko-Krise
konne dagegen angesichts der Auswirkungen des Zerfalls der Erddlpreise
nicht ganz ausgeschlossen werden (Verluste von § 550 Mio. bei einer
Preisreduktion um § 1). Mehr allgemein gesehen, fielen die Erddlpreise in
einen Zeitpunkt, wo man in einer neuen Phase der Schuldenproblematik eher
die sozialen und politischen Konsequenzen der von den verschuldeten

Lindern betriebemen Austeritidtspolitik fiirchtete als Ereignisse wie die
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von 1982, die seinerzeit von der internationalen Wihrungsgemeinschaft
meisterhaft bewdltigt wurden.

Was den Yen betrifft, hat Herr Delors von seinen kiirzlichen
Gesprichen in Japan zwei Lehren mitgebracht. Zunichst einmal wire es
wichtig, dass die EG-Linder gemeinsam Druck ausiiben, damit ihre Banken
vermehrt auf dem japanischen Markt tdtig werden konnen. Einige bilaterale
Abkommen seien von gewissen Mitgliedsldndern geschlossen worden, aber es
sei klar, dass die infolge des japanischen Protektionssystems ungeniigende
Prasenz der europidischen Banken ein betrdchtliches Handicap fiir die
Tdtigkeit der europdischen Unternehmungen in Japan ist.

Die derzeit wichtigste Frage sei jedoch die Kursrelation zwischen
dem Yen und den Wahrungen der EG und die Besorgnis, dass die japanischen
Unternehmungen auf die Aufwertung des Yen gegeniiber dem Dollar mit einer
Verlagerung ihrer Bemithungen nach Europa reagieren, was ein schon jetzt
hohes Handelsbilanzdefizit noch verstirken wiirde (§ 11 Mrd. zwischen
Japan und der EG). Gewiss sei es sehr schwierig, die Relation Yen/EG-Wih-
rungen in Bewegung zu bringen, ohne den Dollar zu berithren, aber diese
Relation sei fiir die Zukunft bedenklich. Kdonnten die japanischen Zinssitze
fallen, ohne den Anstieg des Yen zu bremsen, wie dies schon geschehen
sei? Die Frage sei gestellt.

Was das EWS betreffe, kdnne die Konvergenz gewiss noch verbessert
werden, insbesondere in den am Wechselkursmechanismus beteiligten Lindern.
Die schon erzielten Ergebnisse kénnten sogar dazu verwendet werden, etwas
mehr Wachstum und Arbeitspldtze zu schaffen, und dazu bildeten die
Zinssdtze zur Zeit das einzige Instrument. Es widre wichtig, auf diese
Weise zu zeigen, dass die Austeritdtspolitik sich auf die Beschadftigung
giinstig auswirkt. Was das Funktionieren des EWS im speziellen angehe,
habe sich die Kommission gegeniiber dem Europidischen Rat verpflichtet, der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs erste Prioritdt einzur@umen. Sie
beabsichtige, in zwei Etappen vorzugehen: die erste, die 1986 zuriickgelegt
werden sollte, bestehe in einer betriZchtlichen Verschirfung der Richtlinien
iiber die Sicherungsklauseln; Ziel der zweiten Etappe widre, bis 1992 die
vollige Liberalisierung der Kapitalbewegungen in die Schaffung eines
grossen Marktes ohne Grenzen zu integrieren, wobei diese Liberalisierung

am Anfang dieser Periode und nicht an ihrem Ende stehen soll.
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Herr Duisenberg begriisst die sehr positive Ausrichtung der

Arbeiten der Kommission, iiber die Herr Delors soeben berichtet hat. Zu
den Arbeiten von Herrn Bockelmann fragt er sich, ob es nicht interessant
ware, die Durchschnitte, Standardabweichungen und Variationskoeffizienten
mit Beschrdnkung auf die am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten
Liander neu zu berechnen.

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass das Problem der
Ueberschreitung der geldpolitischen Zielvorgaben, das mehrere Mitglieder
beschiaftigt, im Mai anldsslich des halbjihrlichen Berichts der "Raymond-
Gruppe'" wieder aufgenommen werden kann; er verzichtet auf eine Zusammenfas-
sung der sehr niitzlichen und wertvollen Debatte, fiir die allen Teilnehmern,
insbesondere den Herren Delors und Bockelmann, zu danken ist.

Herr Bockelmann erkldrt, dass seine Bemerkungen zur Konvergenz

im EWS nicht besagen sollten, dass diese ihre Grenzen erreicht habe,
sondern dass, wenn die Konvergenz der einzige Faktor sei, der die Stabilitit
im EWS gewdhrleisten soll, sie vielleicht nicht mehr geniige, um das
System vor starken Spannungen zu schiitzen, denn die beiden anderen
Faktoren, der sinkende Dollarkurs und die Erwartungen des Marktes,
wirkten eher im gegenteiligen Sinn.

Was die Grafiken 9 bis 11 angeht, so ruft Herr Bockelmann in
Erinnerung, dass der Vergleich mit der D-Mark den Notenbankgouverneuren
1985 vorgelegt worden war und dass die Verbraucherpreise der beste Gradmes-
ser fiir die Inflation sein diirften. Zur Untersuchung der Wettbewerbsfahig-
keit miisse dagegen natiirlich die Zahlungsbilanz, insbesondere die Leistungs-
bilanz herangezogen werden..Die Verwendung einer Gewichtung aufgrund des
Aussenhandels erscheine dagegen im Rahmen einer Untersuchung des EWS als

nicht sehr geeignet.

IV. Clearingsystem fiir die private ECU

Der Vorsitzende erklidrt, dass die in der Tagesordnung erwidhnten
Referate von Vertretern der Kommission und der BIZ durch einen Bericht
von Herrn Loehnis iiber die gestrige Diskussion der Stellvertreter iber

dieses Thema ersetzt werden.
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Herr Loehnis prazisiert, dass die Stellvertreter einen sehr

vollstdndigen Bericht von Herrn Gros, ergidnzt durch Kommentare von Herrn
Mingasson, iiber den Aufbau und die Funktionsweise des Clearingsystems fiir
die private ECU gehort haben. Diese Berichte sind zur Information vorgelegt
worden und haben seitens der Stellvertreter zu keinen besonderen Bemerkungen
Anlass gegeben. Der Text des Referats von Herrn Gros ist an die Zentralbank-
prdsidenten und die Stellvertreter verteilt worden.

Das System griindet sich auf drei Institutionen: zunidchst die
ECU-Bankenvereinigung, die jeder in der EG tdtigen Bank, die Interesse an
der Entwicklung der ECU-Geschdfte zeigt, offensteht; zweitens SWIFT,
deren zentraler Clearingcomputer die Rolle des "Netting-Zentrums' iiber-
nimmt; schliesslich die BIZ, die als Clearing- und Zahlungsbank fungieren
wird.

Die Rolle der BIZ wird streng auf die Geschiafte beschriankt
sein, die ihr gemiss einer zwischen ihr und der Vereinigung vorgesehenen
Konvention anvertraut werden. Die Vereinigung und die als Clearingbanken
bezeichneten Banken werden die BIZ in keinem Fall aufgrund blosser
Ausfiihrung der in der Konvention vorgesehenen Geschifte haftbar machen
kdonnen. Die Konvention tritt in Kraft, sobald das "Netting-Zentrum" der
SWIFT getestet ist, voraussichtlich im Sommer 1986. Die anfangliche
Hochstzahl von dreissig Clearingbanken wird schrittweise erreicht. Nach
einer Versuchsperiode von zwdlf Monaten kann die Konvention bestatigt
werden, mit etwaigen Aenderungen oder Erginzungen; danach kann sie still-
schweigend um jeweils zwolf Monate verldngert werden. Umgekehrt kdnnte
die Konvention von der BIZ oder der Vereinigung mit einer Frist von sechs
Monaten gekiindigt werden. Der Verwaltungsrat der BIZ hat sich diesen
Morgen in aller Form verpflichtet, diese Konvention mit der Vereinigung
einzugehen.

Herr Delors legt Wert auf die Feststellung, wie sehr die Kommis-
sion den gliicklichen Ausgang dieser Arbeiten begriisst, dank denen das
Clearingsystem fiir die private ECU das Ausmass und die Leistungsfdhigkeit
erreichen sollte, die der Entwicklung der ECU-Bankgeschifte entsprechen;
er dankt der BIZ dafiir, dass sie diesem System ihre Unterstiitzung und

Erfahrung zur Verfiigung stellt.



_19-.

V. VWeitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses:

- Umlage der Kosten des Sekretariats des Ausschusses

fiir das Jahr 1985

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Sekretariat wie immer
eine Notiz und Tabellen vorbereitet hat, die an die Prisidenten und die
Stellvertreter verteilt worden sind, und dass der Einfachheit halber
sdamtliche den Ausschuss der Zentralbankprisidenten und den EFWZ betreffende
Kosten en bloc behandelt werden. Die Stellvertreter haben die Genehmigung
der Notiz und der Tabellen empfohlen, und der Vorsitzende stellt die

Zustimmung des Ausschusses fest.

VI. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Der Vorsitzende erklidrt, dass die nichste Sitzung am Dienstag,
den 11. Mdrz 1986 um 10 Uhr in Basel stattfindet; er ruft in Erinnerung,
dass wegen der Sitzung des Interimsausschusses im April vorgeschlagen
worden sei, die Sitzung des Ausschusses vom 8. April ausfallen zu lassen.
Gegen diesen Vorschlag sei kein Einwand erhoben worden, und er sei somit
angenommen. Unter diesen Umstinden delegieren die Notenbankgouverneure
die Billigung des "Konzertationsberichts" an der Aprilsitzung an die
Stellvertreter, die am Montag, den 7. April 1986 in Basel zusammentreten

werden.
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Ausschuss der Pridsidenten 11. Februar 1986

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

JANUAR 1986

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmidrkten der Lander der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken* und ilber deren Interventionen im Januar und wihrend der
ersten Februartage 1986. Infolge des Beitritts Spaniens und Portugals zu
den Europdischen Gemeinschaften werden zum ersten Mal auch Entwicklungen

beziiglich der spanischen Peseta und des portugiesischen Escudos behandelt.

I.  ENIWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Januar war das Geschehen an den Devisenmarkten von folgenden
Merkmalen geprigt:
- einem weiteren Kursriickgang des Dollars gegen Monatsende;
- andauernden Spannungen im EWS;
- einer Abschwichung des Pfund Sterling und des kanadischen

Dollars gegeniiber allen anderen bedeutenden Wihrungen.

Nach fester Tendenz in der ersten Januarhilfte gab der US-Dollar
im spiteren Monatsverlauf stark nach und notierte am Monatsende 2 - 3%
unter dem Endstand vom Vormonat. Zu Beginn des Monats war dem Dollar die
Verdffentlichung der jiingsten US-Wirtschaftsdaten zugute gekommen, die

eine erheblich stirkere Wirtschaftstitigkeit anzeigten, als von den

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans,
Kanadas und der USA.
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Marktteilnehmern erwartet worden war. Mitte Januar setzte sich dann
jedoch die dem Dollar abtridgliche Ansicht durch, dass die Wirtschaft der
USA weniger als die der meisten anderen Industrielinder von den makrodko-
nomischen Auswirkungen der sinkenden Oelpreise profitieren werde. Vor
diesem Hintergrund setzte dann ein steiler Kursrutsch des Dollars ein,
als der Markt den Kommentar eines japanischen Regierungsbeamten dahingehend
interpretierte, dass die japanischen WihrungsbehSrden nichts unternehmen
wiirden, sollte der Dollar die Kursmarke 200 gegeniiber dem Yen nach unten
durchstossen.

Im EWS hielten die Spannungen an und veranlassten mehrere
Zentralbanken, mit Interventionsabgaben und Zinserhchungen die Position
ihrer Wiahrung zu festigen. Die D-Mark, der franzdsische Franc und der
bholliandische Gulden blieben nahe am oberen Rand und der belgische Franc
nahe am unteren Rand des engeren Bandes. Es kam jedoch nicht zu Pflicht-
interventioﬁen. Das irische Pfund und die dianische Krone glitten im
Monatsverlauf in den unteren Teil des Kursbandes ab.

Die D-Mark wurde von der Dollarschwdche und dem Kursriickgang
des englischen Pfundes besonders begiinstigt. Trotz betrdchtlicher DM-Ver-
kdufe durch andere Zentralbanken blieb die D-Mark nahe am oberen Rand des
Bandes. Im Vergleich der Monatsendstinde gewann die D-Mark gegeniiber dem
US-Dollar 2,9% und dem Pfund Sterling 4,7% an Wert. Im Verhdltnis zum Yen
verzeichnete sie dagegen eine leichte Abschwidchung.

Der franzésische Franc verblieb im oberen Teil des EWS-Kursbandes

in der Nzhe seiner Paritidt zur D-Mark und zum hollindischen Gulden. Die
kommerziellen Transaktionen der in Frankreich Ansdssigen hielten sich im
allgemeinen im Gleichgewicht; hingegen waren in der zweiten Monatshalfte
einige Mittelabziige seitens Gebietsfremder zu beobachten. Die Euro-Franc-
Zinsen stiegen am Ende des Berichtszeitraums als Folge der Finanzierung
sehr kurzfristiger Marktpositionen und kommerzieller Nachfrage zum Monats-
ultimo stark an, und dies fithrte zu einer Befestigung des Franc.

Der belgische Franc schwichte sich ab. Sein Wertverlust gegeniiber

der stirksten Wihrung im Paritidtengitter vergrdsserte sich um fast 1/4 Pro-
zentpunkt. Die Banque Nationale de Belgique intervenierte mit Devisenabgaben,
die hauptsichlich aus D-Mark bestanden.

Der hollindische Gulden biisste im Verlauf des Monats etwas

Terrain ein, verblieb jedoch nahe am oberen Rand des Kursbandes. In
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dieser Entwicklung fand die allgemein vorherrschende Tendenz ihren Nieder-
schlag, dass die D-Mark im Vergleich zum Gulden etwas hsher in der .Gunst
der Akteure stand. Die sinkenden Energiepreise konnten hier angesichts

der Bedeutung der Erdgaseinkiinfte fiir die holldndische Wirtschaft eine
Rolle gespielt haben.

Die danische Krone wechselte vom oberen in den unteren Teil des

engen EWS-Bandes. In dieser Entwicklung schlugen sich geringere Zufliisse
an privatem Kapital und politische Unwiagbarkeiten im Zusammenhang mit der
6ffentlichen Diskussion iiber eine Aenderung des EWG-Vertrages nieder.

Das irische Pfund schwichte sich im EWS-Band stark ab, was mit

einer grossen kommerziellen Nachfrage nach Devisen im Zusammenhang

stand. Diese Nachfrage war auf den generellen Kursriickgang des englischen
Pfundes und - in geringerem Ausmass - dem des US-Dollars zuriickzufiihren

- im Verein mit der Erwartung, dass es in naher Zukunft eine Leitkursneu-
ordnung im EWS geben werde. Die Central Bank of Ireland intervenierte
wihrend des gesamten Monats mit betrdchtlichen Betriagen zur Stiitzung
ihrer Wahrung. Dariiber hinaus erhohte sie am 6. Januar 1986 den Satz fiir
kurzfristige Darlehen um 1,5 Prozentpunkte auf 11,75%.

Die italienische Lira stand in der ersten Januarhilfte unter

.Druck, dies infolge von Abfliissen im kurzfristigen Kapitalverkehr, die
zumeist mit Zahlungsverschiebungen im Aussenhandel in Erwartung einer
Neuordnung der EWS-Leitkurse im Zusammenhang standen. Die Banca d'Italia
befriedigte diese Nachfrage, indem sie D-Mark und Dollars in betrédchtlicher
Hohe verkaufte. Nach den von den Wihrungsbehdrden am 16. Januar verfiigten
Massnahmen (zu denen ein 6 Monate giiltiger Plafond fiir das Wachstum der
Bankausleihungen in Lira und die Verpflichtung gehdren, Exportkredite in
Hohe von 75% in Fremdwihrung zu finanzieren) kam der Mittelabfluss zum
Stillstand, und die Lira festigte sich im oberen Teil des EWS-Kursbandes.

Das Pfund Sterling verzeichnete im Monatsverlauf bei riickldufigen

Erddlpreisen, fiir die ein weiterer Riickgang im Frithjahr vorhergesagt

wurde, starke Kursverluste. Zeitweise war das Pfund auch durch innenpoli-
tische Querelen belastet. Die grossen Clearingbanken erhdhten ihren
Basiszins um 1 Prozentpunkt auf 12,5% am 8. Januar; gleichwohl sank der
Pfundkurs, insbesondere gegeniiber den europiischen Wihrungen, und erreichte
am 27. Januar Tiefstkurse von US-$ 1,375 und DM 3,31. Zum Monatsende

erholte sich dann das Pfund etwas, als sich der Oelpreis stabilisierte.
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Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfundes sank im Vergleich der

Monatsendstidnde um 4,25% auf 74,6.

\

Die spanische Peseta erreichte gegeniiber dem US-Dollar ihr

hochstes Kursniveau seit Juni 1984 (150,150 am 29. d.M.) und ihr amtlicher
Mittelkurs wurde am Monatsende auf 150,404 Peseten fiir 1 Dollar festgesetzt.
Auf dieser Basis verzeichnete sie gegeniiber dem US-Dollar und dem Pfund
Sterling Kursgewinne von 2,5 bzw. 4,4%, wdhrend sie gegeniiber den am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wiahrungen im Durchschnitt 0,6% an

Wert verlor. Der gewogene Aussenwert der Peseta stieg - bezogen auf die
Gemeinschaftswihrungen - um 0,2%. Die Banco d'Espafia verzeichnete einen
betrachtlichen Zufluss an Wahrungsreserven, der zumindest teilweise mit
einer Umkehrung des hohen Kapitalabflusses vom Dezember erklirt werden
kann.

Die griechische Drachme stieg gegeniiber dem US-Dollar um 0,9%

im Kurs an,‘verlor aber gegeniiber der ECU 1,2% an Wert; ihr gewogener
Aussenwert sank um 1,3%.

Gemessen am gewogenen Aussenwert blieb der portugiesische

Escudo den ganzen Januar hindurch stabil. Zuriickzufiihren war dies auf die
mit Blick auf die giinstige Entwicklung der Leistungsbilanz eingeschlagene
Wechselkurépolitik. Auf der Basis des am Monatsende festgesetzten amtlichen
Mittelkurses wertete sich der Escudo um 1,4% gegeniiber dem US-Dollar auf,
wihrend er gegeniiber der ECU 0,5% an Wert einbiisste.

Der Schweizer Franken schwidchte sich in der ersten Monatshilfte

gegeniiber den EWS-Wihrungen infolge des Aufwertungsdrucks auf der D-Mark
weiter ab. Diese Abwirtsbewegung wurde jedoch spidter durch sinkende
Dollar~ und Pfundkurse mehr als ausgeglichen, so dass der gewogene
Aussenwert des Frankens um 0,2% stieg.

Die schwedische Krone verharrte auf ihrem Indexstand. Obwohl

der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 9,5% zuriickgenommen wurde, hielten
die Kapitalzufliisse der letzten Monate gestiitzt durch kurzfristige kommer-
zielle Finanzierungsgeschafte an.

Die norwegische Krone gewann im Januar 1986 auf effektiver

Basis rund 0,3% an Wert. Wegen der sinkenden QOelpreise und Spekulationen
iiber eine Abwertung der norwegischen Krone kam es auf dem Devisenmarkt zu
einer starken Nachfrage nach Fremdwihrungen. Die Norges Bank verkaufte

US-Dollars, um den Spitzenbetrag auszugleichen.
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Der kanadische Dollar stand auch im Januar unter Abwertungsdruck

und biisste gegeniiber dem US-Dollar 2,0% an Wert ein. Die Einschitzung
durch den Markt blieb ungiinstig; sie wurde beeinflusst durch Besorgnisse
iiber das Ausmass des Bundeshaushaltsdefizits und die Mdglichkeiten zu
seiner spiirbaren Verringerung, {iber niedrige Preise fiir Oel und andere
Rohstoffe und iiber die fiir November gemeldete starke Abnhame des Handels-
bilanzilberschusses. Als weiterer bedeutender Faktor standen spekulativ
motivierte Verkdufe hinter dem Kursriickgang. Obschon das Gefidlle der
kurzfristigen Zinssdtze zugunsten kanadischer Anlagen um 1 1/4 auf iiber

3 Prozentpunkte zunahm, geniigte dies nicht, um den Kursriickgang des
kanadischen Dollars aufzuhalten.

Der japanische Yen gewann im Januar gegeniiber dem US-Dollar 4%

an Wert. Zunidchst gab er fiir kurze Zeit leicht auf Yen 203 nach; ursidchlich
dafiir waren Aeusserungen von Notenbankgouverneur Sumita, die dahingehend
ausgelegt wurden, dass er keine weitere Stirkung des Yen wiinsche. Danach
pendelte der Yen um die Marke 201/202, dies vor dem Hintergrund eines
durch Ungewissheit iliber die Stirke der US-Wirtschaft und die Méglichkeiten
von Zinssenkungen im In- und Ausland geprigten Marktes. Gegen Ende des
Monats lésten der niedrige vorliufige Wert fiir das US-Bruttosozialprodukt
im vierten Quartal und Bemerkungen von Finanzminister Takeshita, die als
Bereitwilligkeit, den Yen weiter ansteigen zu lassen, interpretiert
wurden, einen starken Kursanstieg des Yen bis auf Yen 191 aus. Die Zuriick-
nahme des Diskontsatzes auf 4,5% mit Wirkung vom 30. Januar amderte

nichts an der steigenden Tendenz des Yenkurses. Der Yen gewann auch

gegeniiber den wichtigeren europidischen Wahrungen an Wert.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Januar beliefen sich die Dollarverkidufe der Zentralbanken
auf netto US-$ 1,6 Mrd., verglichen mit US-$ 2,8 Mrd. im Dezember. Der
Betrag fiir Januar ergab sich aus Bruttoverkiufen von US-$ 4,5 Mrd. und
Bruttokiufen von US-$ 2,9 Mrd. Die bedeutendsten Nettoverkaufer von

Dollars waren die Norges Bank, die Bank of Canada, die Central Bank of
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Ireland und die Banca d'Italia. Die wichtigsten Nettokdufer waren die

Banco de Espafia, die Sveriges Riksbank und die Banque de France.

B. Interventionen in Gemeinschaftswéhrungen

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswihrungen und ECU
beliefen sich insgesamt auf den Gegenwert von US-§ 4,9 Mrd. und bestanden
hauptsdchlich aus intramarginalen DM-Verkdufen der Banque de France, der

Banca d'Italia und der Banque Nationale de Belgique.

IIT. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE

In der ersten Februarwoche verzeichnete der US-Dollar erratische
Kursschwankungen, blieb aber per saldo gegeniiber den europdischen Wihrungen
praktisch unverdndert. Gegeniiber dem japanischen Yen biisste er rund 1% an
Wert ein.

Im EWS entspannte sich die Lage etwas. Das englische Pfund, das
sich zunidchst weiter abgeschwidcht hatte, erholte sich wieder und notierte
im Vergleich der Wochenendstinde gegeniiber den EWS-Wahrungen praktisch
unveridndert. Auch der kanadische Dollar geriet zum Wochenbeginn erneut
unter Druck. Er konnte sich dann jedoch dank betrdchtlicher Stiitzungsinter-
ventionen und einer bemerkenswerten Verschiarfung der monetdren Bedingungen
deutlich erholen. Gegeniiber dem US-Dollar belief sich der Kursanstieg des

kanadischen Dollars per saldo auf iiber 1%.
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TABLES AND GRAPHS

TO BE USED IN DR. BOCKELMANN'S REMARKS TO
COMMITTEE OF GOVERNORS OF THE CENTRAL BANKS

OF EEC COUNTRIES

llth February 1986
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Table 2

Gross domestic product

(percentage change in 1975 prices)

( 1979 1982 1983 1984 19851
Belgium ......covevvecennnaneccas e 2.1 1.1 0.4 1.7 1.9
Denmark ........cc000ceens ceesecanses 3.5 3.0 2,0 3.9 2.3
France ...... cesresisenns 3.3 1.8 1.0 1.6 1.2
Germany ...... ceeaerssresensansasne 4.2 0.6 1.2 2.6 2.3
Ireland cesaeee Cssesesecsecncnnaan 3.1 0.8 0.8 4.4 2.5
Italy ......viiveennnnn creieanans . 4.9 0.5 1.2 2.6 2.7
Netherlands ....... Cereens Cereeienens 2.4 1.8 0.6 1.7 2.1
United Kingdom ceveneen ceceriesnens 2.2 2.3 3.4 1.8 3.4
Average2 .......... Cessecscsvrrsenans 3.5 0.7 1.1 2.2 2.3
Standard deviation ..........0... P 1.0 1.6 1.3 1.2 0.6
Coefficient of variation ............ 0.3 2.4 1.2 .5 0.3
Greece ...... ceesens ceseresttcancenne 3.7 0.1 0.3 2.6 1.9
Portugal .............. crresecssannnn 6.2 3.5 0.3 1.7 2.2
1T ¢ 0.2 0.9 2.1 2.2 1.8

Sources: European Economy, OECD Economic Outlook and national sources.

1 Preliminary.

2 1982 GNP/GDP weights.
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Table 8
Revised

Net borrowing of general government

(in per cent. of GDP)

][ Memo item:
gross public debt
in per cent.of GDP
1979 1982 1983 1984 19851 1980 1985
Belgi-um 4 08 5 9000008800000 000a8080 701 11‘0 11'7 9'9 8'6 76'1 116'0
Denmark ...ccoeeevees 1.7 9.3 7.4 4.6 2.9 33.5 68.6
FranCe .,...ceeeceeecvoocccccsccnsens 0.7 2.7 3.1 2.8 3.2 25.0 35.9
GeIMANY ...ceeeecssscnsassocsasnsnss 2.7 3.3 2.5 1.9 1.2 32.6 42.6
Ireland ....eeesesscssoescnsscesssass 11.6 13.8 11.8 10.1 11.5 85.9 124.3
Italy veeeeecvosnsonsoccanssansnans 9.5 12.7 12.4 13.5 13.6 93.9 120.4
Netherlands ...... 4.5 7.1 6.5 6.3 5.9 45.9 72.3
United Kingdom ,.......... ceessesana 3.6 2.3 3.6 3.8 3.3 59.7 59.7
2
Average ..i..iiecereieccenan ceereeened 3.9 5.4 5.4 5.3 5.2 50.5 64.3
Standard deviation ...csecesoccsvoas 4,1 5.4 4.7 4.4 4.8 27.2 40.0
Coefficient of variation ......cc... 1.1 1.0 0.9 0.8 0.9 0.5 0.6
CreeCe ...,.eevececesessscsosscnnnnes 2.4 9.7 8.9 9.9 12.5 27.7 34.5
Portugal3 teecevesseeeesesasesevesens 10.9 11.1 1.0 12.9 11.6 n.a. n.a.
1Yo ¥ 8§ + L 1.8 5.3 5.3 5.0 4.8 I 17.4 43.2

Sources: European Economy and OECD Economic Outlook.
1 Preliminary.
2 1982 GDP/GNP weights.

3 Central government.
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