Vertraulich

Uebersetzung

PROTOKOLL*
DER 214. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. APRIL 1987, 10 UHR

Anvesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und
Micossi; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux,
begleitet von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks
Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen; der Prisident
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 Karamouzis; der Gouverneur der Banco de
Espafia, Herr Rubio, begleitet von den Herren Sdnchez-Pedre¥o und Durin;
der Gouverneur der Banque de France, Herr de Larosiére, begleitet von den
Herren Waitzenegger und Cappanera; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr 0 Cofaigh, begleitet von den Herren O'Grady Walshe und
Reynolds; der Prdsident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet
von den Herren Szisz und Benard; der Gouverneur der Banco de Portugal,
Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Pego Marques; der Gouverneur
der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren
Loehnis und Kirby; der Generaldirektor fiir Wirtschaft und Finanzen der
Kommission der Europiischen Gemeinschaften, Herr Russo; der Sekretir des
Wahrungsausschusses, Herr Kees; der Generaldirektor des Luxemburgischen
Wahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender
der Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretdr des
Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie

die Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 15. Juni 1987 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




Billigung des Protokolls der 213. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 213. Sitzung,

vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art, die im endgiiltigen

Text Berilicksichtigung finden.

IT.

Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemein-

schaftlichen Konzertation und die monetire Entwicklung in den
EG-Landern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den

Devisenmidrkten der an der Konzertation beteiligten

Liander im Midrz und in den ersten Apriltagen 1987

durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanz-

minister;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert den dem Protokoll beigefiigten Bericht

und hebt einige Elemente hervor, insbesondere:

die relative Stabilitat des Dollars gegeniiber den EWS-Wahrungen
seit Mitte Januar,

den grossen Wertgewinn des Yen und den etwas geringeren des
Pfund Sterling zwischen Anfang Mdrz und Mitte April;

die Entwicklung eines fiir den Dollar gilinstigen Zinsgefadlles
infolge von Zinssatzerhdhungen in den Vereinigten Staaten

und -senkungen in Japan, Grossbritannien und einigen EWS-
Liandern;

das gewaltige Volumen der Interventionen zur Stitzung des
Dollars (mehr als § 32 Mrd. netto von Anfang Marz bis zum

10. April), wovon etwa 50 % auf die Bank of Japan und ca. 10 %
auf die Federal Reserve Bank of New York entfielen;

das Fehlen von Spannungen im EWS und die relativ giinstige Lage
der Wihrungen, die vor der Leitkursanpassung im Januar unter
Abwertungsdruck standen; infolgedessen profitierten die entspre-

chenden Linder, insbesondere Frankreich, Belgien und Dinemark,
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von sehr bedeutenden Kapitalriickfliissen und konnten ihre Zinssitze
senken;

- die Diversifizierung der Interventionstechniken und -wﬁﬁrungen;
es kam zu einigen Verkidufen von Yen gegen Dollar und im EWS
konzentrierten sich die Interventionen auf den Dollar, wihrend
andere europdische Wahrungen, einschliesslich der privaten ECU,
nur wenig verwendet wurden, nachdem die Deutsche Bundesbank ihre

Partner ersucht hatte, keine D-Mark mehr zu kaufen, um deren

Kursanstieg zu vermeiden.

A. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter nehmen eine Anzahl geringfiigiger Aenderungen
des von Herrn Dalgaard vorgelegten Berichtsentwurfs zur Kenntnis. Ihre
Bemerkungen betreffen vor allem die jiingste Entwicklung bei den offiziellen
Interventionen der an der Konzertation teilnehmenden Linder zur Stiitzung
des US-Dollars und der Bremsung des Kursanstiegs des Yen. Es wird vermerkt,
dass diese Interventionen im Mirz ein noch nie dagewesenes Ausmass erreicht
haben (rund US-$§ 21 Mrd.), so dass der Gesamtbetrag der Nettointerventionen
im ersten Quartal 1987 sich auf rund US-$ 37 Mrd. belduft. Letzterer
Betrag ist wahrscheinlich hoher als das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten
Staaten im gleichen Zeitraum, was bedeutet, dass die Bilanz des privaten
Kapitalverkehrs der Vereinigten Staaten defizitdr geworden ist. Es stellt
sich daher die Frage, ob das gegenwdrtige Zinsgefidlle zwischen den Vereinigten
Staaten und den anderen grossen Kapitalmidrkten geniigt, um angemessene
Mittelzufliisse in die Vereinigten Staaten zu gewdhrleisten. In mehr
genereller Hinsicht wird unterstrichen, dass die Interventionen kaum
wirksam sind, wenn sie nicht durch damit in Einklang stehende Signale der
jeweiligen Innenpolitik ergdnzt werden.

Gewisse Stellvertreter fragen sich auch, ob unter bestimmten
Unstdnden zwecks Wiederherstellung des Bewusstseins des zweischneidigen
Risikos auf den Devisenmirkten nicht der Versuch angebracht widre, den
Dollar dann durch offizielle Interventionen zu stiitzen, wenn der Druck am
Markt nachlidsst, anstatt im Rahmen einer Strategie des '"Gegen-den-Wind-
Segelns" zu intervenieren. Dieser letztere Ansatz kann sich als wirksam

erweisen, wenn er von entsprechenden Signalen begleitet wird, was aber
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offenbar im derzeitigen Moment, wo die Vereinigten Staaten wie auch z.B.
Japan mit sehr komplexen nationalen Problemen zu kimpfen haben, nicht der
Fall ist.

Die Stellvertreter stellen fest, dass eine der Hauptursachen
fiir die jiingste Entwicklung auf den Devisenmdrkten allem Anschein nach
die verdnderte Haltung der japanischen Anleger und Vermégensverwalter
ist; diese scheinen nun erneute Wechselkursverluste bei den Dollaraktiva
zu fiirchten und verstdrken die Diversifizierung ihrer Fremdwahrungsanlagen.
Im Moment scheinen hauptsdchlich der kanadische und der australische
Dollar, Vermdgenswerte in Pfund Sterling (Staatspapiere) und hochverzinsliche
EWS-Wahrungen, jedoch nur in geringem Mass DM-Anlagen die japanischen
Marktteilnehmer anzuziehen. Vermehrte japanische Anlagen in D-Mark koénnten
zu einem Wiederaufleben der Spanmungen im EWS fiihren. Wenn eine solche
Entwicklung eintritt und/oder der Abwertungsdruck auf den Dollar amnhdlt,
missten in pragmatischer Weise angemessene Massnahmen erwogen werden,
einschliesslich Aenderungen der Zinssidtze oder der Wechselkurse. Einige
Stellvertreter fragen sich, ob es nicht angezeigt ware, vor dem tatsdchlichen
Eintreten einer solchen Entwicklung Aktionsm&glichkeiten zu priifen, um in
besser koordinierter Weise reagieren zu konnen, wenn der Druck auf die
Wechselkurse spiirbar wird.

In Beantwortung einer spezifischen Bemerkung eines der Stellver-
treter iiber den Wunsch der deutschen Behdrden, die anderen EG-Zentralbanken
méchten DM-Kiufe unterlassen, wurde vermerkt, dass der Erwerb von D-Mark
im Rahmen von Interventionen innerhalb der Bandbreite unter den gegenwdrtigen
Umstinden nicht wiinschenswert ist, wenn man ein Anziehen der deutschen
Wihrung sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber den anderen
Wihrungen des EWS vermeiden und so zum weiteren Zusammenhalt des Systems
beitragen will.

Die Frage der europdischen Interventionen in Yen war ebenfalls
Gegenstand von Diskussionen. Obschon solche Interventionen niitzlich sein
kénnen, wenn dem Markt klar ist, dass sie koordiniert erfolgen, zeigen
sich die Stellvertreter diesbeziiglich besorgt, und zwar aus mehreren

Griinden:

- Man kann von den europidischen Zentralbanken nicht gut verlangen,
sie sollten sich zum Schutz anderer Wahrungen als ihrer eigenen

in Yen verschulden.



- Das beim Verkauf geborgter Yen gegen Dollar eingegangene Kursrisiko
wiirde von den intervenierenden Zentralbanken getragen.

- Ueberdies wiirden die europdischen Zentralbanken intervenieren,
ohne die Politik der beiden direkt betroffenen Linder beeinflussen

zu konnen.

Den amerikanischen Behdrden sind natiirlich Interventionen der
europdischen Zentralbanken auf dem Yen/Dollar-Markt willkommen. Es wurde
erwadhnt, dass das Problem der Yen-Interventionen auf bilateraler Ebene
zwischen gewissen Zentralbanken des EWS und Japan diskutiert worden ist.
Diesbeziiglich fiel auch die Bemerkung, dass es eigentlich an der Federal
Reserve widre, die Frage der Kreditaufnahme in Yen und anderen Wahrungen
zu priifen, was die Interventionslast der anderen Zentralbanken, die
Dollarguthaben anhdufen und das damit verbundene Kursrisiko tragen miissen,
mildern wiirde.

Im Rahmen ihrer Diskussion iliber den Yen profitierten die Stellver-
treter von einem Referat des volkswirtschaftlichen Beraters der BIZ iiber
die jilingsten Entwicklungen der Zahlungsbilanzen, der Zinssdtze und der
Wechselkurse, im wesentlichen zwischen Deutschland und Japan. Wenn der
Ausschuss damit einverstanden ist, kénnte Herr Bockelmann in diesem
Stadium der Diskussionen seine Erwigungen den Zentralbankprdsidenten

darlegen.

B. Referat von Herrn Bockelmann

Bei der Priifung der Frage des Yen-Kurses gegeniiber den europdischen
Wihrungen wurde die.D-Mark stellvertretend fiir die EWS-Wdahrungen genommen.
Die Verwendung eines gewogenen Durchschnitts wie der ECU wiirde die Berech-
nungen komplizieren, ohne vollstidndigere oder bessere Informationen zu
liefern.

Als im Februar/Mirz 1985 die lange Talfahrt des Dollars begann,
haben sich der Yen und die D-Mark wihrend einiger Zeit weitgehend parallel
entwickelt: Der Wechselkurs Yen/D-Mark verharrte bis im Mirz 1986 (mit
Ausnahme von Juli - September 1985) relativ stabil in einer Bandbreite
von Yen 78-82 fiir 1 D-Mark. Seither sind drei verschiedene Phasen beobachtet

worden:




a) Von April bis Juli 1986 wertete sich der Yen gegeniiber der
D-Mark um ca. 5 % auf. :

b) Vom Juli 1986 bis Ende Februar 1987 legte die D-Mark gegeniiber
dem Yen ca. 15 % zu.

c) Seit Ende Februar 1987, d.h. seit dem "Louvre-Abkommen', hat
sich dieser Trend umgekehrt. Der Wechselkurs Yen/D-Mark ist

wieder in die Bandbreite Yen 78-82 fiir 1 D-Mark zuriickgekehrt.

Man konnte daher meinen, dass es keinen Grund zur Sorge mehr
gibt. Es wdre jedoch niitzlich, sich eine lidngerfristige Perspektive zu
eigen zu machen. Vor Februar 1985 tendierte die D-Mark auf liangere Sicht
gegeniiber dem Yen eher niedriger. Bereinigt um das Gefdlle der Lohnstiick-
kosten sank der Kurs der D-Mark gegeniiber dem Yen im Februar 1985 um etwa
20 % unter seinen Durchschnitt 1981/82. Real gesehen wertete sich die
japanische Wiahrung seit 1980 gegeniiber der D-Mark auf, mit einer kurzen
Unterbrechung 1981/82.

Trotz dieser "realen" Aufwertung des Yen hat sich der Handelsbilanz-
ilberschuss Japans gegeniiber Deutschland und den anderen EG-Mitgliedsliandern
in den letzten Jahren stark ausgeweitet (s. Tabelle 1). Insbesondere im
Jahre 1986 war dieser Ueberschuss gegeniiber Deutschland, in Dollar ausge-
driickt, um rund 55 % hoéher als im Vorjahr; gegeniiber der EG insgesamt war
der Zuwachs nur wenig kleiner.

Zwar geben die Saldi des bilateralen Handels allein noch kein
vollstindiges Bild, aber auch auf den Drittmirkten haben die japanischen
Exporteure gute Ergebnisse erzielt, verglichen mit denen ihrer EG-Konkur-
renten.

Die trotz einer scheinbaren Einbusse an Wettbewerbsfdhigkeit
gegeniiber Deutschland (und anderen EWS-Wiahrungen) verbesserten Handelsergeb-
nisse der japanischen Wirtschaft in den letzten Jahren beleuchten die
Grenzen von statischen internationalen Preis- und Kostenvergleichen in
einer Welt rapider technologischer Verdnderungen und Wachstums. Solche
Vergleiche beruhen auf Durchschnittswerten, die fiir die Wirtschaft als
Ganzes gelten. Ein weit iiber dem Durchschnitt liegender Produktivitidtszuwachs
bei den international gehandelten Giitern, wie auch ein entscheidender
Vorsprung bei der Entwicklung und der Vermarktung neuer Produkte konnen
auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit einen Einfluss haben, der in

den Vergleichen aufgrund realer Wechselkurse nicht erfasst wird.




Der (nominale) Wertzuwachs des Yen in den letzten Jahren hat
die, verglichen mit den japanischen, (nominal) giinstigeren deutschen
Zinssidtze mehr als wettgemacht. Im Nachhinein hat sich der Yen al;
bessere Anlage als die D-Mark erwiesen.

Zieht man in Betracht, dass die Entwicklung des Yen/DM-Kurses
bis Februar 1985 grosso modo sowohl den Renditeerwdgungen als auch den
Zahlungsbilanztendenzen zu entsprechen schien, dann erscheint die Stabilitit
dieses Kurses wahrend etwas mehr als zwei Jahren nicht mehr so selbstver-
stdndlich wie auf den ersten Blick. Die voriibergehende Abwertung des Yen
gegeniiber der D-Mark, die sich eben erst wieder umgekehrt hat, war besonders
bedenklich. Was konnten die Griinde dafiir sein? Konnten diese auch weiterhin
ihre Wirkungen zeitigen? Drei mdgliche Erklirungen kommen einem in den

Sinn:

a) Die japanische Wirtschaft, fiir die der Dollar eine viel
grossere Rolle spielt als fiir Deutschland, schien im Spatsommer 1986 vom
Kurssturz der amerikanischen Wdhrung viel hirter getroffen. Die Marktteil-
nehmer schienen daher anzunehmen, dass die japanischen Behodrden bereit
wiaren, auf dem Gebiet der allgemeinen Wirtschaftspolitik und der Geldpolitik
viel grdssere Konzessionen zu machen und sich stidrker um die Verhinderung
eines erneuten Wertgewinns des Yen gegeniiber dem Dollar zu bemiihen. Ende
Oktober schien diese Erwartung erfiillt und verstidrkt durch das Baker/Miyazawa-
Abkommen, mit dem die Paritdt Yen/Dollar stabilisiert werden sollte, und
durch die gleichzeitige Senkung des japanischen Diskontsatzes. Natiirlich
spielt dieser Faktor jetzt eine geringere Rolle als im zweiten Halbjahr
1986.

b) Auch das Zinsgefidlle entwickelte sich 1986 zugunsten der
D-Mark, sowohl am kurzen als auch am langen Ende des Marktes. Ueberdies
ist zwar die Teuerung in Japan gering, jedoch hat die Bank of Japan ihre
Besorgnis iiber die lebhafte Expansion der Borse und starke Verteuerung
der Bodenpreise in Tokio gedussert, die ihrerseits auf iiberschiissige
Liquiditdt zuriickgehen.

c¢) Schwindendes Vertrauen in den US-Dollar (verbunden mit einer
Verminderung des Gefilles der langerfristigen Zinsen Dollar/D-Mark) kann
die japanischen Anleger dazu gebracht haben, sich international zu diversi-

fizieren und zu versuchen, einen Teil ihrer (neuen) Anlagen von den




Vereinigten Staaten nach Deutschland umzuleiten. Diese Bewegung konnte

die D-Mark gegeniiber dem Dollar und dem Yen noch stirken.

Von diesen Ursachen ist die dritte (c¢) die potentiell gefahrlichste.
Angesichts der anhaltenden, enormen Leistungsbilanziiberschiisse Japans und
der Diversifizierungspolitik der privaten japanischen Anleger haben die
vom Privatsektor der japanischen Wirtschaft gehaltenen Portfeuilles
auslandischer Vermégenswerte (hauptsidchlich relativ liquide Titel, insbeson-
dere am amerikanischen und am deutschen Markt) sehr grosse Ausmasse
erreicht. Versuche, diese Anlagen auf andere Linder, insbesondere Deutsch-
land, umzuverteilen, selbst nur am Rande mit Neuanlagen, kénnten in einem
Klima grosser Unsicherheit hinsichtlich der Wechselkurse zu Aufwertungsdruck
auf die D-Mark gegeniiber dem Dollar und dem Yen fithren. In anderen Worten,
die wahre Gefahr liegt im grossen Diversifizierungspotential der japanischen
Anleger, die Aktiva in D-Mark solchen in Yen und in Dollar vorziehen
konnten. Wenn man die Aussichten fiir Handel und Teuerung vergleicht,
scheinen die langfristigen Zinssdtze in Deutschland an und fiir sich
vielleicht nicht hoch genug, um grosse und lang dauernde Portfolioanlagen
in diesem Land lohnend zu machen. Dennoch kénnte eine verdnderte Einschitzung
der Aussichten fiir die amerikanische Wihrung und der Wunsch, das mit dem
Dollar verbundene Kursrisiko so gering wie mdglich zu halten, kurzfristig
zu grossen Verlagerungen japanischer Anlagen auf DM-Aktiva und einer
erneuten Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Yen fiihren.

Es wdre daher vielleicht niitzlich, das Anlageverhalten japanischer
Portefeuilles ndher zu untersuchen. Die langfristigen japanischen Kapital-
exporte beliefen sich 1985 auf netto US-$§ 65 Mrd., damals ein Rekord;
dieser Betrag entfiel fast zur Gdnze auf Nettokdufe von ausldndischen
Anleihen. 1986 betrugen die langfristigen Kapitalexporte netto US-§ 132 Mrd.
Im Jahre 1985 hatten sich, selbst in Zeiten riickldufiger Dollarkurse, die
Aktivitidten japanischer Anleger am Anleihemarkt im wesentlichen auf
Dollar-denominierte Titel konzentriert. In der Tat sahen die japanischen
Anleger 1985 die Schwidche des Dollars als giinstige Gelegenheit fiir Kiufe
an.

1986 war dies anders. Obschon wir noch nicht iiber detaillierte
Angaben iiber die von den Japanern getidtigten Kiufe ausldndischer Anleihen

verfiigen, scheint doch eine gewisse Diversifizierung zu Lasten der auf




Dollar lautenden Wertpapiere eingetreten zu sein. In jiingster Zeit hat
sie offenbar an jenen Anleihenmarkten stattgefunden, deren Ertridge hoher
als jene des japanischen Marktes sind, wie z.B. britische Staatsaﬁleihen
oder Titel in kanadischen und in australischen Dollar. Das den DM-Aktiva
entgegengebrachte Interesse beruht nicht nur auf Renditeerwidgungen,
sondern auch auf der Stabilitdt dieser Wihrung gegeniiber dem Yen.

Das Verzinsungsniveau der japanischen Staatsanleihen erklirt
teilweise dieses vermehrte Interesse fiir ausldndische Anleihen. Die
langfristigen Satze haben im Februar deutlich (fiir japanische Verhidltnisse)
nachgegeben. Die durchschnittliche Rendite staatlicher Anleihen auf zehn
Jahre betrigt 4,87 %, was der niedrigste Stand seit Kriegsende ist.

Seit einiger Zeit werden die japanischen Anleger von Anleihen
mit hohem Zinskupon angezogen. (Manchmal weisen daher Anleihen mit hdherer
laufender Verzinsung einen niedrigeren Ertrag auf Verfall auf als &dhnliche
Anleihen mit niedrigerer laufender Verzinsung - was man als '"umgekehrten
Kuponeffekt"/'"reverse coupon effect" bezeichnet.) Dies ist einer der
Griinde, warum die japanischen Anleger in den letzten Jahren den Markt der
amerikanischen Staatsanleihen bevorzugten. Derzeit wird die "Referenzemission"
auf dem japanischen Markt (éog. "benchmark issue'", neunundachtzigste
Begebung mit Verfall 1996) nur mit 5,1 % verzinst. Im Vergleich dazu sind
ausliandische Emissionen mit hdherer laufender Verzinsung - wie z.B.
britische Staatsanleihen - sehr attraktiv.

Der deutsche Rentenmarkt ist immer mehr zu einem Zufluchtsort
auslindischer Mittel, einschliesslich japanischer, geworden. Seit 1984,
als die Quellensteuer (25 %) auf die Zinszahlungen von Wertpapieren in
auslindischem Besitz abgeschafft wurde, war er Gegenstand wachsenden
Interesses. In jiingster Zeit war die ausldndische Aktivitdt auf dem
deutschen Rentenmarkt in der Tat intensiv. Man schdtzt, dass im vierten
Quartal 1986 die Gebietsfremden deutsche Anleihen im Gesamtbetrag von
DM 15,4 Mrd. kauften, was rund 90 % der gesamten Kdufe deutscher Anleihen
entspricht. In den meisten Fillen wurden staatliche Anleihen, insbesondere
Bundesanleihen gekauft. Die Bundesbank schitzt, dass vier Fiinftel der
Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand am Anleihemarkt durch ausléndische
Anleger finanziert worden sind. Auch deutsche Aktien stiessen auf grosses

Interesse ausliandischer Kiufer.
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Dies zeigt, wie sehr sich die Kapitalmarkte internationalisiert
haben und die Wahrungen Schwankungen infolge von Aenderungen der Aplagepri-
ferenzen ausgesetzt sind. Ganz offensichtlich ist es schwer zu erraten,
ob die japanischen Anleger wie bisher auch weiterhin an Dollartiteln
interessiert sein werden, und welche sonstigen ausldndischen Aktiva sie
als gute Alternativen ansehen konnten. Man kann auch nicht wissen, ob sie
einen h6heren Zinsaufpreis verlangen werden, um das mit der Haltung von
Dollartiteln verbundene Kursrisiko auszugleichen. Bekanntlich sind die
langfristigen Zinssdtze in den Vereinigten Staaten kiirzlich angestiegen,
wdhrend sie in Deutschland zuriickgingen und der Dollar sich gegeniiber dem
Yen weiter abwertete.

Zieht man die ldngerfristige Entwicklung des Handels in Betracht,
wird deutlich, dass ein Riickgang des Yen-Kurses gegeniiber den EWS-Wihrungen
nicht wiinschenswert ist; zweifellos wiirde er den protektionistischen
Druck in den Mitgliedslidndern des EWS erheblich verstdrken und die Schwierig-
keiten noch erhdhen, denen sich diese Liander bei der Anpassung an einen
schwicheren Dollar und der Gewdhrleistung eines - selbst bescheidenen -

Wirtschaftswachstums gegeniiber sehen.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr Pshl ist der Ansicht, man kdnne den Wertzuwachs des Yen
gegeniiber den europdischen Wihrungen wiinschenswert finden, wenn man die
Handelsbilanzsituation zwischen den EG-Lindern und Japan ansehe und wenn
man bedenke, dass der Yen ja nur wieder auf seinen Stand vom Friihjahr
1986 zuriickkomme. Diese Entwicklung werfe jedoch Probleme auf. Erstens
kénnten die Mirkte glauben, dass es um das 'Louvre-Abkommen" schlecht
stehe, und die Spannungen kdnnten vom Yen auf die europdischen Wahrungen
und insbesondere die D-Mark iibergreifen. Vorlidufig habe man mit enormen
Dollarkidufen diese Gefahr in Schranken halten konnen. Zweitens habe die
Polaritit Dollar/Yen Konsequenzen bei den Zinsen; in den Vereinigten
Staaten habe eine deutliche Erhdhung stattgefunden, was fiir das Wirtschafts-
wachstum in diesem Land und fiir die Verschuldung der Dritten Welt ungiinstig
sei. Ueberdies hitten die Amerikaner auf den Devisenmdrkten interveniert
und fiir mehr als § 3 Mrd., d.h. fiir noch nie dagewesene Betrége, Dollar

gegen Yen gekauft. Sie hitten dies allerdings heimlich getan, obschon es
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besser gewesen widre, sie hitten es bekanntgegeben, um mehr Eindruck auf
die Markte zu machen. Hinter diesem Wunsch nach Geheimhaltung stehe
vielleicht die Furcht, dass der amerikanische Kongress und die &ffentliche
Meinung zu einem Zeitpunkt, wo von einem Handelskrieg mit Japan gesprochen
werde, an Massnahmen zur Verhinderung einer Yen-Aufwertung Anstoss

nehmen kénnten.

In Deutschland mache man sich Sorgen iiber die Méglichkeit, dass
japanische Kapitalexporte von New York nach Europa umgeleitet wiirden.
Grossbritannien habe schon einige Zufliisse verzeichnet, die ihm ermdglichten,
seine Reserven wieder aufzubauen und die Zinssitze zu senken. Ein massiver
Zustrom nach Deutschland hidtte schddliche Auswirkungen. Gemiss den verfiig-
baren Zahlen sei es noch nicht dazu gekommen. Die Zufliisse langfristigen
Kapitals seien im Februar (DM 600 Mio.), verglichen mit den Rekordzufliissen
im Januar (DM 12 Mrd.) stark riickldufig gewesen; fiir letztere seien
weitgehend Spekulationen auf eine Leitkursanpassung ursidchlich gewesen.

Im Mdrz sei anscheinend wieder eine Zunahme eingetreten; sie scheine zwar
nicht sehr bedeutend, aber es bestehe doch weiterhin die potentielle
Gefahr einer massiven Umleitung japanischen Kapitals.

Als nach dem Louvre-Abkommen auf den Devisenmidrkten wieder Ruhe
einkehrte, habe die Bundesbank auf Interventionen verzichten koénnen; seit
Mirz habe sie jedoch fiir beschridnkte Betrige und aus symbolischen Griinden
mit Kdufen von Dollar gegen Yen wieder interveniert. Da letztere Wahrung
in den Zentralbankreserven fehlte und man das Swapnetz mit der Bank of
Japan nicht beanspruchen wollte, habe die Bundesbank Yen gegen Dollar bei
der Danmarks Nationalbank, die in diesem Fall eine solidarische Geste fiir
die Stabilisierung des Systems machte, gekauft. Da diese Yen daraufhin
gegen Dollar verkauft wurden, entwickelte sich ein kleines Karussell.
Zuletzt wiirden die Japaner die Yen kaufen. Man kénne sich fragen, wie
lange die Japaner so weitermachen kdnnen, und man kénne iiber die inflatori-
schen Wirkungen besorgt sein, selbst wenn nach Aussage der Behdrden die
Auswirkungen ihrer Interventionen auf die inldndische Liquiditdt neutrali-
siert werden.

Eine Vertiefung des Zinsgefilles kénnte zur Stabilisierung der
Wechselkurse beitragen. Diesbeziiglich kénne man das Anheben der amerikanischen
Zinssitze begriissen und sich fragen, ob Europa mit einer Senkung seiner

Sitze nicht ebenfalls einen Beitrag leisten kénnte. Die Bundesbank kdnnte
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einen gewissen Spielraum ausniitzen; dieser sei allerdings beschrankt,
denn die Sdtze seien in Deutschland schon niedrig (die Geldmarktsitze
seien niedriger als die japanischen); iiberdies breite sich in Deut;chland
eine ablehnende Haltung gegeniiber einer Politik nach japanischem Muster
aus, die ilber kurz oder lang potentiell eine grosse Inflationsgefahr in
sich berge. Auch andere europdische Linder kdnnten sich etwas Miihe

geben; es sei méglich, dass die aus dem Dollar abfliessenden Mittel in
die EG-Wahrungen gelenkt werden, angezogen durch die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und interessante Zinssidtze.

Herr Hoffmeyer erkliart, die Abgabe von Yen an die Deutsche

Bundesbank sei tatsichlich kein gutes Geschift fiir die Danmarks Natiomalbank
gewesen, aber man habe es getan, um niitzliche intramarginale Interventionen
zu ermdglichen. Das Louvre-Abkommen habe wahrscheinlich eine Stabilisierung
der Kursrelationen Dollar/D-Mark und Dollar/Yen vorgesehen, und es wire
wiinschenswert, den Japanern klar zu machen, dass eine Abwertung des Yen
gegeniiber den Gemeinschaftswiahrungen nicht im Interesse Europas liege.

Herr Pohl prédzisiert, das Louvre-Abkommen bezwecke in der Tat
eine Stabilisierung der beiden Pole Dollar/D-Mark und Dollar/Yen. Eine
Werteinbusse des Yen gegeniiber den europdischen Wihrungen sei ganz bestimmt
nicht im Interesse Europas. Die japanische Wiahrung habe sich ja gefestigt,
aber wenn dieser Trend anhalte, konnte dies den Eindruck erwecken, das
Louvre-Abkommen sei vdllig sinnlos. Die Amerikaner seien iibrigens iiber
diese Entwicklung besorgt und forderten die Europder auf, auf dem Yen-
Markt zu intervenieren; insbesondere mache ihnen die Erhdhung der inliandischen
Zinssidtze Sorgen, die eine Folge der Dollarschwiche und eine Bedrohung
fiir die amerikanische Konjunktur sei.

Herr Duisenberg bezieht sich auf die Bemerkung Herrn PGhls iiber

die Gefahr, dass sich die japanischen Anleger den europidischen Widhrungen,

vor allem der D-Mark, zuwenden und so Spannungen im EWS schaffen. Er ruft

in Erinnerung, dass die deutschen Behdrden anldsslich ihrer Zinssatzsenkung

im Januar 1987 es als wiinschenswert erachteten, dass die anderen EWS-

Linder diese Bewegung nicht oder jedenfalls nicht sofort nachvollzGgen,

um das Zinsgefille zu verstdrken und so zur Stabilitdt des Systems beizutragen,
wie es auch der Fall gewesen sei. Nun scheine Herr P6hl aber anzuregen,

dass die Linder mit hohen Zinssitzen diese etwas senken sollten, aber

dann miisse man befiirchten, dass, reduziere man die Zinsdifferenzen innerhalb
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des EWS, und angenommen, es fldssen bedeutende japanische Mittel nach
Europa, wieder Spannungen auftridten, jenen vergleichbar, die im zweiten
Halbjahr 1986 so viele Probleme schufen.

Herr P6hl rdumt ein, dass hier ein Widerspruch bestehe. Einerseits
sei man iiber mogliche Kapitalzufliisse nach Europa beunruhigt - dies sei
zur Zeit die offensichtlichste Sorge -, und wenn dies geschihe, widre die
D-Mark nicht das alleinige Ziel, auch andere Wahrungen, wié jetzt schon
das Pfund Sterling, kdnnten betroffen sein. Das Ergebnis widre ein wenig
erwinschter Wertzuwachs der europidischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar.
Eine Moglichkeit, dies zu verhindern, wire, mit einer Senkung der europdischen
Zinssatze zu beginnen. Andererseits gebe es das Problem der internen
Situation des EWS, aber im Moment seien keine Spannungen und keine Spekula-
tionen auf eine neue Leitkursanpassung festzustellen (wie im zweiten
Halbjahr 1986). Jedoch sei klar, dass die deutschen Behdrden die Massnahmen,
die sie ergreifen konnen, sorgfiltig bedenken miissen.

Der Vorsitzende entnimmt der Diskussion zwischen den Herren
P6hl und Duisenberg, dass es angesichts der derzeitigen Ruhe im EWS
besser widre, gegen den Zustrom japanischen Kapitals eine vorbeugende
allgemeine Senkung der europiischen Zinssdtze vorzunehmen.

Herr de Larosiére hat beobachtet, dass die Differenzen der

kurzfristigen Zinssdtze zwischen den Vereinigten Staaten einerseits und
Japan und Deutschland andererseits sich im zweiten Halbjahr 1986, dem
Zeitraum also, in dem der Kursriickgang des Dollars gegeniiber den europdischen
Wihrungen sich verstirkte, abgenommen haben. Gewiss bestehe ein Kausalzusam-
menhang zwischen diesen beiden Erscheinungen, wenn er auch nicht absolut
sei. Seit Ende 1986 habe sich das Zinsgefidlle infolge der doppelten
Wirkung eines Zinsanstiegs in den Vereinigten Staaten und eines -riickgangs
in anderen Lindern wieder verstidrkt.

Angesichts der Turbulenzen auf den Devisenmdrkten und den
grossen Zahlungsbilanzungleichwichten zwischen den Vereinigten Staaten
und Japan kénne man jedoch die Ansicht vertreten, dass die - verglichen
mit friilheren Zeiten kleinen - derzeitigen Zinsdifferenzen nicht geniigen
werden, um den Markttendenzen entgegenzuwirken. Wie kénne man also diese
Differenzen besser gestalten, ohne jedoch die Weltwirtschaft zu schidigen
oder die Inflation anzuheizen? Sei es im Interesse der Vereinigten Staaten,

Europas und der iibrigen Welt, dass die amerikanischen Zinssitze weiter
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anziehen, da man ja in den USA seit einigen Wochen eine gemdassigtere
Geldmengenexpansion, eine gewisse Unsicherheit hinsichtlich des Verbrauchs
und eine beginnende Umorientierung der amerikanischen Produktion auf den
Exportsektor beobachte? Allerdings lasse die Ausweitung der Exporte eher
nach, da die auslindische Nachfrage weniger stark sei. Es sei nicht
leicht, diese Frage zu bejahen, und es widre offenbar wiinschenswert, dass
eine Entspannung bei den Zinsen ausserhalb der Vereinigten Staaten eintrete.
Man koénne in diesem Zusammenhang anmerken, dass in Japan der‘langfristige
Satz fiir Staatsanleihen zur Zeit in der Gr&ssenordnung von 5 % liege, was
angesichts einer negativen Teuerung einen noch héheren Realzinssatz,

einen der hochsten der jilingsten Vergangenheit Japans, ergebe. Ein solcher
Satz sei mit der Notwendigkeit, die japanischen Zahlungsbilanziiberschiisse
nach aussen umzuleiten, kaum vereinbar, und man konne sich fragen, ob man
vor allem seitens der Japaner und vielleicht auch seitens der Europider
nicht einen gewissen Spielraum fiir Zinssatzsenkungen habe.

Herr Pohl schliesst sich der Analyse von Herrn de Larosiere an

und ist wie er der Meinung, dass manches gegen einen weiteren Anstieg der
amerikanischen Zinssdatze in den Vereinigten Staaten spricht, und dass
vielmehr in Japan und in Europa ein leichter Riickgang wiinschenswert sein
konnte. Es miissten jedoch zwei Vorbehalte angebracht werden.

Erstens wiirden in Deutschland die langfristigen Sdtze nicht von
den Wahrungsbehdrden gesteuert; sie schienen vielleicht aufgrund der
derzeitigen Inflationsrate hoch, aber man miisse sehen, dass dieser Satz
von den Anlegern nicht beriicksichtigt werde. Die von mehreren Zentralbanken,
unter anderem auch der Bundesbank, zur Zeit betriebene Geldpolitik nidhere
sich einer Schwelle, an der neue Inflationserwartungen auftreten konnen.

In Deutschland sei z.B. die Zielspanne fiir die Geldmengenexpansion 1986
deutlich iiberschritten worden, und diese Expansion sei immer noch sehr
stark. Man miisse daher bedenken, dass Massnahmen zur Senkung der Marktsadtze
eine gewisses Misstrauen erwecken und auf die langfristigen S&tze eine
kontraproduktive Wirkung ausiiben konnten.

Der zweite Vorbehalt beziehe sich im wesentlichen darauf, dass
die amtlichen Sitze in Deutschland und in Japan schon sehr niedrig seien,
praktisch auf Rekordtiefs, und dass der verfiigbare Spielraum daher sehr
gering sei. Ueberdies habe man festgestellt, dass die Anspannung der

langfristigen amerikanischen Sdtze auf die deutschen Satze iibergegriffen
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habe, obschon diese doch angesichts der fiir die D-Mark giinstigen Wechselkurs-
erwartungen eher zuriickgehen sollten. Im iibrigen diirfe man nicht vergessen,
dass Deutschland 1986 enorme Kapitalzufliisse verzeichnet habe, was nicht

zu einem grossen Leistungsbilanziiberschuss passe. Das habe dazu gefiihrt,

dass zwar die Zinssidtze etwas zuriickgingen, aber die deutschen Anleger

keine langfristigen inldndischen Staatspapiere mehr kauften, wihrend sich
Auslinder hauptsichlich wegen des erhofften Wechselkursgewinns fir diese
Titel interessierten.

Herr Hoffmeyer betont, dass die Japaner, indem sie beim Eingehen

von mit dem Dollar verbundenen Risiken Zuriickhaltung iibten und ihre

Mittel nach Europa umleiteten, das Risiko unserem Kontinent (Privatpersonen
und Zentralbanken) auferlegen. Auch wenn man andererseits ein Anziehen

der amerikanischen Zinssidtze nicht wiinsche, scheine angesichts des Ausmasses
der Verschuldung der USA ein Zinsanstieg nur logisch.

Der Vorsitzende schliesst den Gedankenaustausch, den er sehr
interessant, freimiitig und erhellend findet, mit den nachstehenden Erwidgungen.
Die Lage sei nicht dramatisch, weise jedoch einige besorgniserregende
Aspekte auf, die zwar eher potentiell als tatsidchlich vorhanden seien,
sich aber unter Umstidnden ziemlich rasch verwirklichen k&nnten. Die
Zentralbankpridsidenten seien sich einig, dass sie dem Louvre-Abkommen und
seiner Durchfiihrung grosse Bedeutung beimessen; es liege ihnen sehr
daran, den Wechselkursmechanismus des EWS zu verstidrken und die Zinsentwick-
lung genau zu iiberwachen. Die Berichte der "Dalgaard-Gruppe' sollten ihre
Aufmerksamkeit auf diese Fragen und auch auf die Relation Dollar/Yen
konzentrieren, die immer im Hintergrund der Argumentationen stehen miisse.

Herr Dini informiert den Ausschuss iiber zwei Fragen, die von
den Stellvertretern aufgrund der Angaben Herrn Dalgaards behandelt worden

sind.

1. Ersuchen der Finlands Bank um Teilnahme an der Konzertation unter

den Zentralbanken

Gouverneur Kullberg von der Finlands Bank frage inoffiziell an,
ob der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten der EG bereit widre, ein
offizielles Ersuchen der Finlands Bank um Beitritt zum Devisenmarkt-

Konzertationsverfahren giinstig aufzunehmen.
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Herr Dalgaard habe erkldrt, dass nach einigen Reformen der
finnische Devisenmarkt im wesentlichen nach den gleichen Regeln funktioniere,
wie die anderen westlichen Midrkte, und er sei der Meinung, dass die
Beteiligung Finnlands an der Gruppe wohlwollend erwogen werden sollte.

Diese Teilnahme werde natiirlich der Finlands Bank Kenntnis von
vertraulichen Zahlen iiber die tidglichen Interventionen verschaffen, aber
es mache nicht den Anschein, dass die geographische Nihe von Finnland und
der Sowjetunion diesbeziiglich zu Bedenken Anlass geben kénne. Man habe
ferner festgestellt, dass Finnland in absehbarer Zukunft wahrscheinlich
der letzte mdgliche Kandidat sei (mit Ausnahme vielleicht der Tiirkei, vor
allem wenn dieses Land EG-Mitglied wird), so dass die Frage, wo man die
Grenze ziehen solle, kein wesentliches Problem bilde.

Die Stellvertreter empfehlen somit, dem offiziellen Ersuchen,
das die Finlands Bank im Hinblick auf die Teilnahme am Konzertationsverfahren

an den Ausschuss richten wird, stattzugeben.

2. Wahl des Standorts der Zentrale des neuen Telefonkonferenzsystems

Herr Dalgaard habe erklidrt, dass die Techniker der Bundesbank
die auf Verlangen der Stellvertreter vorgenommene Untersuchung iiber die
Kosten von Mietleitungen je nach Standort - Frankfurt, Briissel oder
London - der Zentrale des neuen Systems der Telefonkonferenz/Konzertation
abgeschlossen haben. Aus dieser Untersuchung gehe hervor, dass alles in
allem die Kosten fiir Mietleitungen praktisch identisch seien. Aus Wartungs-
griinden scheine es jedoch vorteilhafter, dass die Zentrale im Land des
Herstellers des Systems (Telenorma AG), d.h. in Frankfurt, liege.

Einige Stellvertreter hdtten jedoch Bedenkzeit gewiinscht, um
die Stellungnahme ihrer eigenen Techniker zu dieser Frage einmholen zu
konnen. Man habe beschlossen, die Entscheidung auf die Maisitzung zu
verschieben, bei der dann allerdings eine endgiiltige Wahl getroffen
werden miisse, um die Einrichtung des Systems nicht zu verzogern.

Abschliessend habe man Herrn Dalgaard gebeten, in einem Kurzen
Memorandum die Argumente zugunsten der verschiedenen Ldsungen zusammenzu-
fassen; dieses Dokument konnte dann als Grundlage fiir informelle Besprechungen

unter den Zentralbanken im Hinblick auf eine Einigung dienen.
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Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss die Anfrage der
Finlands Bank iiber Teilnahme an der Konzertation giinstig beurteilt, und
damit einverstanden ist, den Beschluss iiber die Telefonzentrale auf Mai
zu verschieben, in der Hoffnung, dass die verschiedenen Abklirungen und
Beratungen eine Einigung ermdéglichen; er stellt ferner die Verabschiedung
des "Konzertationsberichts'" fest, der wie iiblich den Finanzministern der

EG-Lander zugestellt werden wird.

ITT. Folgetatigkeit beziiglich der informellen Zusammenkunft der

EG-Finanzminister in Knokke

Der Vorsitzende erklart, auf einen Ueberblick iiber die Zusammen-
kunft von Knokke kdnne verzichtet werden, da ja alle Zentralbankprisidenten
daran teilgenommen haben. Immerhin miisse hervorgehoben werden, dass die
Zustandigkeit der Notenbankpriasidenten fiir Wechselkursfragen vollumfianglich
bestatigt worden sei; diese Zustdndigkeit sei im iibrigen in dem von den
Notenbankprasidenten unterzeichneten Abkommen vom 13. M3arz 1979 iiber das

EWS verankert.

A. Referat von Herrn Dini

Nach der Priifung des Berichts des Vorsitzenden des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten durch den Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
kann unter den wesentlichen Punkten dieses Berichts besondere Aufmerksamkeit
dem Ausbau der Ueberwachungsverfahren zwecks Feststellung der Ursachen
der Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus sowie der Koordinierung der
Interventionen gewidmet werden.

Diesbeziiglich ist vermerkt worden, dass die Ueberwachung standig
durchgefiihrt und mit einem besseren System versucht werden sollte, den
Behdrden die Moglichkeit zu geben, die Quellen méglicher Spannungen schon
im voraus ausfindig zu machen und entsprechende Massnahmen zu ergreifen.

Einer der Stellvertreter schlug zur Verbesserung des Ueberwachungs-
systems vor, den monatlichen Bericht der "Dalgaard-Gruppe" iiber die
Devisenmirkte zu erweitern und die Entwicklung des Zinsgefdlles in der EG
und gegeniiber US-Dollar und Yen sowie eine Analyse der Interventionen

einzuschliessen. Andere Stellvertreter jedoch, unter ihnen auch Herr
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Dalgaard selbst, weisen darauf hin, dass bei der Vorbereitung des Monats-
berichts auch Vertreter von Zentralbanken ausserhalb der EG mitwirken,
dass sich dieser Bericht mit der Untersuchung der vergangenen Entwicklung
befasst und dass er regelmidssig den EG-Finanzministern sowie den anderen
an der Konzertation teilnebmenden Zentralbanken iibermittelt wird. Aus
allen diesen Griinden scheint es angebracht, die Struktur dieses Berichts
unverdndert zu lassen und die anderen Fragen getrennt im Rahmen eines
kurzen miindlichen Berichts an den Ausschuss der EG-Zentralbankpridsidenten
zu behandeln.

Die Stellvertreter weisen darauf hin, dass zwar dem Ueberwachungs-
system besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird, dies jedoch nicht bedeutet,
dass die anderen bei friiheren Diskussionen aufgeworfenen Fragen, insbesondere
jene iber die ECU und deren Annahmebeschrinkungen, die Verwendung anderer
Wahrungen bei Interventionmen und die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwah-
rungen, in den kommenden Monaten nicht weiter untersucht werden.

Der Vertreter der Kommission hat in Erinnerung gerufen, dass
der Wahrungsausschuss aufgefordert worden ist, die m&gliche Rolle des
Abweichungsindikators im EWS neu zu priifen, und zwar sowohl im Rahmen
eines erweiterten Indikatorensystems fiir die Ueberwachung als auch hinsicht-
lich des Zugangs zum EWS-Kredit, der auf die intramarginalen Interventionen
ausgedehnt werden kénnte. Er hat auch erklidrt, Pridsident Delors beabsichtige,
im Oktober einen Entwurf fiir eine neue Richtlinie iiber die Freigabe des
Kapitalverkehrs vorzulegen.

Was das Arbeitsprogramm des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten
in den nichsten Monaten betrifft, ist zur Kenntnis genommen worden, dass
Herr Eyskens darauf bestanden hatte, konkrete Vorschlige schon fiir die
Junisitzung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister zu erhalten,
dass aber der Ausschussvorsitzende erklart habe, die Schlussfolgerungen
der Zentralbankprisidenten wiirden anldsslich der informellen Zusammenkunft

des Rats im September vorgelegt werden. Zu diesem Zweck ist geplant, dass

- die beiden Expertengruppen ihren Bericht Ende Mai/Anfang Juni
vorlegen; diese Berichte kdnnten von den Stellvertretern am
14. Juni, d.h. am Vortag der BIZ-Generalversammlung, gepriift

werden;
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- die Stellvertreter sich bemiihen sollen, in grossen Ziigen einen
miindlichen Bericht des Ausschussvorsitzenden an den Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister am 15. Juni sowie den Entwurf
eines endgiiltigen Berichts zu erstellen, den die Zentralbankpri-
sidenten an ihrer Sitzung vom 14. Juli priifen kdnnten;

- der Bericht der Notenbankpridsidenten an der Septembersitzung in
seine endgiiltige Form gebracht und an der informellen Zusammen-
kunft des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister vom

12./13. September 1987 vorgelegt werden soll.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende weist zunidchst darauf hin, dass der Ausschuss
sein Einverstidndnis mit der Idee erkldren kdnnte, die '"Dalgaard-Gruppe"
solle zusdtzlich zum gewthnlichen Konzertationsbericht fiir die Zentralbank-
prdasidenten der EG einen kurzen Bericht mit Schwerpunkt auf den Zinssdtzen
erstellen.

Der von den Stellvertretern vorgeschlagene Zeitplan fiir die
Arbeiten kdnnte angenommen werden, d.h. der endgiiltige Bericht des Ausschusses
wiirde an der informellen Zusammenkunft vom 13. und 14. September in
Dinemark vorgelegt, und am 15. Juni wiirde der Vorsitzende sich auf einen
erneuten miindlichen Bericht beschrinken, der von den Stellvertretern
vorbereitet und den Stand der laufenden Arbeiten darlegen wiirde.

Herr Duisenberg ruft in Erinnerung, dass die Finanzminister in

Knokke vorgesehen haben, das Hauptgewicht auf die Haushaltsfragen der
Gemeinschaft zu legen und dariiber im Mai, vielleicht auch im Juni, zu
diskutieren. Man kénne sich daher fragen, ob es nétig sei, dem Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister im Juni einen neuen miindlichen Bericht
vorzulegen, was eine zusitzliche Zusammenkunft der Stellvertreter im Juni
erfordern wiirde, und ob ein solcher Bericht nicht bis Juli warten konnte,
wobei dann der endgiiltige Bericht im September vorgelegt wiirde.

Der Vorsitzende erklidrt, anfidnglich hidtten einige Minister
einen Grundsatzbericht iiber das EWS fiir den Monat Mai gewiinscht, und die
Haushaltsfragen sollten erst im Juni in Angriff genommen werden. Schliesslich
sei die Reihenfolge umgedreht worden, und der Ausschussvorsitzende habe

den Ministern klargemacht, dass die von den Notembankprédsidenten begonnenen
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Arbeiten Monate bendtigten, und dass der Bericht im Juni nur miindlich
sein wiirde und nur den Stand der Arbeiten darlegen konne.

Was die Materie selbst betrifft, erinnert der Vorsitzende kurz
an die im Bericht an die Minister enthaltenen Elemente und die von den
Stellvertretern abgegebenen Erkldrungen. Der erste Punkt des miindlichen
Berichts, das Realignmentverfahren, konne als erledigt betrachtet werden.
Was den zweiten, die Funktionsweise der EWS-Mechanismen, betreffe, so
gehe es im wesentlichen darum, die drei auf S. 3 des Berichts (franzésische
Version) vom 1. April erwdhnten Reihen von M&glichkeiten zu priifen.
Ueberdies miissten die Bemerkungen mehrerer Zentralbankprdsidenten, insbe-
sondere der Herren P6hl, Duisenberg und Leigh-Pemberton, iiber die Moglich-
keiten, die Spekulation riskanter zu machen, iiber die bisherigen Erfahrungen
mitﬁspekulativen Angriffen (ihre Erfolge und Misserfolge, die daraus zu
ziehenden Lehren), iiber die wachsende Bedeutung der Zinspolitik und iiber
die Interventionstecﬁniken zur Neutralisierung von Spannungen beriicksichtigt
werden. Die Experten konnten ferner die Frage der Indikatoren behandeln,
die jedoch auch vom Wihrungsausschuss gepriift wird.

Die Implikationen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs fiir
die Geldpolitik werden zur Zeit von der "Raymond-Gruppe' untersucht, und
im Marz habe Herr Godeaux auf der Prioritidt bestanden, die der Stabilitdt
der Wechselkurse im neuen Umfeld einer grésseren Freiziigigkeit der Kapital-
strome eingerdumt werden miisse.

Herr Russo erinnert daran, bei den Diskussionen in Knokke seien
noch andere Punkte erwiahnt worden, die insbesondere in dem dem Wdahrungsaus-
schuss vorgelegten franzosischen Memorandum und in der Note von Herrn
Delors aufgefiihrt sind. Es handle sich vor allem um die Diversifizierung
der bei Interventionen verwendeten EWS-Wiahrungen und die Akzeptanz der
offiziellen ECU. Auch diese Punkte kdnnten von den Experten beriicksichtigt
werden.

Herr Dini prdzisiert, dass er schon in seiner Zusammenfassung
der Diskussion der Stellvertreter erklidrt habe, diese hdtten durchaus
nicht vor, alle diese Fragen iiber die ECU, die Interventionswdhrungen und

die Wechselkurspolitik gegeniiber Drittwidhrungen zu vernachldssigen.
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Iv. Beitritt der Banco de Espana zum Abkommen iiber das EWS

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass Gouverneur Rubio in
einem Schreiben an ihn dem Wunsch der Banco de Espdﬁa Ausdruck gegeben
hat, dem Abkommen iiber das EWS beizutreten. Dieser Brief ist den Notenbank-
prasidenten iibermittelt worden.

Herr Rubio erklidrt, dass - wie in seinem Brief ausgefiihrt -
die Banco die Espafia dem Abkommen vom 13. Mirz 1979 beitreten und von
Artikel 17.1, 2. Absatz dieses Abkommens Gebrauch machen méchte. Die
spanischen Beh6rden wollen ihre Volkswirtschaft mit denen der EWS-Linder
konvergieren lassen und danach, in einem zweiten Stadium, am Wechselkurs-
mechanismus teilnehmen. Das vorliegende Beitrittsgesuch sei nun ein
erster Schritt auf dieses Endziel zu. Hinsichtlich des Verfahrens und des
Zeitplans erkliart Herr Rubio, dass die Unterzeichnung einer Beitrittsakte,
falls die Notenbankprdsidenten damit einverstanden seien, an der Maisitzung
stattfinden konnte und dass die Banco de Espdﬁa so an den Swapgeschidften
zur Schaffung von ECU von der nichsten vierteljdhrlichen Erneuerung
Anfang Juli an teilnehmen kdnnte.

Der Vorsitzende nimmt mit grosser Freude von der von Herrn
Rubio dargelegten Absicht und Anfrage Kenntnis. Das Sekretariat wird
einen Entwurf der fiir den offiziellen Beitritt der Banco de Espaﬁh notigen
Akte vorbereiten; dieser Entwurf wird den Zentralbankpridsidenten vorgelegt
werden, damit sie fiir die Unterzeichnung an der Maisitzung des Ausschusses

iiber einen endgiiltigen Text verfiigen.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende erinnert daran, dass Gouverneur 0 Cofaigh zum
letzten Mal an einer Sitzung des Ausschusses teilnimmt. Ohne mit den
beredten Worten rivalisieren zu wollen, die Herr Godeaux am Montagabend
im Namen aller an den Sitzungen der BIZ teilnehmenden Notenbankpridsidenten
ausgesprochen hat, dankt der Vorsitzende im Namen des Ausschusses Gouverneur
0 Cofaigh fiir den Beitrag, den jener wihrend seiner mehr als fiinfjadhrigen
Anwesenheit in diesem Kreis geleistet hat. Die Notenbankprdsidenten
werden seine in der Form immer knappen, in der Sache treffenden Diskussions-

beitrige nicht vergessen, auch nicht seinen Sinn fiir Humor, der nicht nur
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seinem natiirlichen Gefiihlsreichtum entspringt, sondern auch seiner
Bildung, die auf seinem Interesse fiir jenes Gebiet, das unsere Vorfahren
die "humanistischen Wissenschaften" nannten, beruht.

Der Vorsitzende spricht Herrn O Cofaigh, den alle sehr vermissen
werden, seine besten Wiinsche aus.

Herr Q Cofaigh erklart sich sehr geriihrt iiber die liebenswiirdigen

Worte des Vorsitzenden, die Herzlichkeit seiner Bemerkungen und die
Zeichen der Wertschiatzung seitens aller seiner Kollegen. Er frage sich

nun, ob sein Entschluss, sich schon jetzt zuriickzuziehen, richtig sei.

Herr 0 Cofaigh versichert jedoch, dass er nicht, wie so viele Schauspieler,
eine falsche Abschiedsvorstellung gebe, er verlasse den Club der Zentral-
bankiers tatsidchlich. Er werde jedoch die immer sehr niitzlichen und
freundschaftlichen Diskussionen in Erinnerung behalten, und er dankt den
Zentralbankpridsidenten fiir ihre Unterstiitzung und Solidaritidt, von denen

seine Teilnahme an der Ausschusstatigkeit geprigt war.

VI. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 12. Mai 1987, um

10 Uhr in Basel statt.




Ausschuss der Prisidenten Anlage 14. April 1987
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Uebersetzung

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

MAERZ 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-

lung auf den Devisenmarkten der Linder der an der Konzertation beteiligten

Zentralbanken* und iiber deren Interventionen im M3drz und wahrend der

ersten Apriltage 1987.

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Mirz war das Geschehen auf den Devisenmirkten von folgenden

Entwicklungen gepragt:

Der Dollar bewegte sich innerhalb einer relativ engen Spanne
gegeniiber den EWS-Wihrungen;

der Yen wurde deutlich héher bewertet und erreichte gegeniber

dem Dollar einen neuen historischen Hochstkurs;

gegen Monatsende fanden in Uebereinstimmung mit den im Rahmen

der Louvre-Uebereinkunft ibernommenen Verpflichtungen koordinierte
Zentralbankinterventionen beispiellos massiven Umfangs statt;

im EWS herrschten stabile Verhdltnisse;

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Oesterreichs, Schwedens, der Schweiz,
Japans, Kanadas und der USA.
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- das Pfund Sterling festigte sich.

Anfang Marz wies der US-Dollar nur geringe Kursschwankungen
auf, da die Marktteilnehmer davon ausgingen, dass die Wahrungsbeh&rden
gemiss der am 22. Februar in Paris getroffenen Absprachen intervenieren
wirden, sollte sich der Dollar in erheblichem Ausmass bewegen. Als der
Dollar gegeniiber der D-Mark kriftig im Kurs gestiegen war, gaben die
amerikanischen WihrungsbehSrden am 11. Mirz im Lichte dieser Absprachen
US-§ 30 Mio. gegen D-Mark an den Markt ab. In der Folge schwichte sich
der Dollar ab. Als er gegeniiber dem Yen nachgab, schlossen Marktkreise
daraus auf ein mangelndes Engagement zur Erfiillung der im Louvre-Abkommen
eingegangenen Verpflichtungen; darauf wurde der Abgabedruck stirker. In
der vierten Mdrzwoche beschleunigte sich der Kursriickgang des Dollars,
nachdem von offiziellen Stellen angedeutet worden war, dass die Handelsbe-
ziehungen zwischen den USA und Japan angespannt seien; dies weckte unter
den Marktteilnehmern die Befiirchtung, die USA kdnnten auf die angespannten
Beziehungen mit der Forderung nach einem niedrigeren Dollarkurs reagieren.
Am Monatsende war die Dollarschwidche eines der ausldsenden Momente fiir
einen starken Riickgang der Aktien- und Anleihekurse in den USA. Vom
23. Mirz an intervenierten die Bank of Japan und die US-Wahrungsbehorden
tiglich, wobei sie von Interventionen der europiischen Zentralbanken
unterstiitzt wurden; bis zum Monatsende kumulierten sich die Interventions-
kiufe von US-Dollar gegen Yen im Rahmen der Louvre-Uebereinkunft auf fast
US-$ 12 Mrd. Als die negative Einschitzung des Dollars etwas nachliess,
konnte sich die US-Wihrung leicht erholen und notierte am Monatsende
verglichen mit den Tiefstnotierungen leicht verbessert auf einem Kursniveau,
das gegeniiber den EWS-Wihrungen um 1,4 % und gegeniiber dem Yen um 4,8 %
unter dem des Vormonats lag.

Im EWS war die Situation durch stabile Wechselkurse und betridcht-
liche weitere Mittelzufliisse in den franzdsischen Franc, die damische
Krone, den belgischen Franc und die Lira gekennzeichnet. In der ersten
Monatshilfte erfolgten Interventionen in D-Mark. In der zweiten Monatshdlfte
galten die Interventionen im Lichte des Louvre-Abkommens in erster Linie
dem Dollar.

Die D-Mark befestigte sich zwar leicht gegen den US-Dollar,

gegen die Mehrheit der anderen Wihrungen schwichte sie sich jedoch ab.
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Letzteres war unter anderem eine Folge der grossen Zinsdifferenzen zugunsten
der anderen Wihrungen. Ende Marz lag ihr gewogener Aussenwert gegeniiber
vierzehn Industrielidndern mit einem Indexstand von 172,3 % (1972 = 100)
deutlich unter dem entsprechenden Wert von Ende Februar in Hohe von
173,2 %.

Der franzésische Franc profitierte von der Ankiindigung verbes-

serter Ergebnisse bei der Inflationsbekdmpfung und im Aussenhandel. Die
Nettodevisenverkdufe von Gebietsansissigen nahmen wihrend des Monats
erneut zu, aber dem Franc kamen insbesondere die von Gebietsfremden
zwecks Erwerbs festverzinslicher Wertpapiere getitigten Kidufe zugute. Die
Interventionskiufe waren betrichtlich. In diesem Zusammenhang senkte die
Banque de France ihre Geldmarktinterventionssidtze um 1/4 Prozentpunkt auf
7,75 bzw. 8,5 %.

Der belgische Franc notierte wahrend fast des ganzen Monats
kaum verindert am unteren Ende des EWS-Bandes. Die Banque Nationale de
Belgique senkte den Diskont- und den Lombardsatz um jeweils 1/2 Prozent-
punkt auf 8 bzw. 8 1/4 %.

Der hollindische Gulden hielt eine praktisch unverinderte

Position am unteren Ende des EWS-Bandes, und dies trotz Anfang Mirz
veroffentlichter neuer Schiatzungen, dass der Leistungsbilanziiberschuss
1987 halb so hoch wie der im letzten Jahr verzeichnete sein wiirde.

Die dinische Krone blieb die stiarkste Wihrung im schmalen EWS-

Band. Zum ersten Mal seit der Leitkursanpassung im Januar kam es zu
betridchtlichen Riickfliissen. Der Geldmarktinterventionssatz wurde in zwei
Schritten von 11 auf 10 % gesenkt.

Das irische Pfund verharrte wihrend des ganzen Monats im untersten

Viertel des EWS-Bandes. Obwohl die Devisenzufliisse netto nicht sehr
bedeutend waren, kam es auf dem Devisenmarkt im Berichtszeitraum zu
namhaften Zu- und Abfliissen, und die Central Bank of Ireland intervenierte
\‘

aktiv auf beiden Seiten.

Die italienische Lira notierte wihrend der ersten Monatshidlfte

an der Spitze des EWS-Bandes, da weiterhin betridchtliche Kapitalzufliisse
verzeichnet wurden. Mit Wirkung ab 14. Midrz wurde der Diskontsatz um

1/2 Prozentpunkt auf 11,5 % zuriickgenommen und eine Pflichtreserve von
25 % fiir die Fremdwahrungsverbindlichkeiten der Banken eingefiihrt. Diese

Massnahmen hatten eine jihe Verlangsamung der Zufliisse und einen leichten




Riickgang des Wechselkurses zur Folge, der zeitweise durch Interventionsver-
kiufe in Grenzen gehalten wurde. Insgesamt saldierten sich die Interven-
tionen des Monats jedoch zu betriachtlichen Kiufen.

Das Pfund Sterling war wdhrend fast des ganzen Monats sehr

gefragt; ursidchlich dafiir waren weiterhin wachsender Optimismus hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Aussichten und eine gute Aufnahme des Haushalts-
voranschlags. Da die QOelpreise fest blieben, wurden zwei Zinssatzsenkungen
der Londoner Clearing Banks um je 1/2 % problemlos verkraftet, wenn es
auch Ende Monat zu einigen Gewinnmitnahmen kam. Der Index des gewogenen
Aussenwerts schloss um 2 % iiber dem Vormonatsstand auf 71,4 (1975 = 100),
nachdem er voriibergehend 72,8 erreicht hatte.

Die griechische Drachme gewann gegeniiber dem US-Dollar 1,2 %

und verlor gegeniiber der ECU 0,5 % an Wert. Ihr gewogener Aussenwert sank
um 0,5 %.

Der gewogene nominale Aussenwert der spanischen Peseta blieb

gegeniiber den EG-Wahrungen unveradndert; gegeniiber dem US-Dollar festigte
sie sich um 1,5 %. Aus geldpolitischen Griinden zogen die kurzfristigen
Zinsen in Spanien stark an. Dies fijhrte zu betrdchtlichen Kapitalzufliissen.
Um diese Kapitalzufliisse zu vermindern, wurde eine 19prozentige Mindest-
reserve auf den Zuwachs der Bankverbindlichkeiten in konvertiblen Peseten
eingefiihrt.

Der gewogene Aussenwert des protugiesischen Escudo ging um

0,5 % zuriick. Gegeniiber dem US-Dollar stieg der Escudo um 1,1 %, gegeniiber
der ECU dagegen verlor er 0,4 % an Wert.
Infolge relativ hoher Zinssizte, die teilweise mit dem Quartals-

ultimo zusammenhingen, festigte sich der Schweizer Franken allmidhlich.

Sein Wertgewinn gegeniiber den EWS-Wihrungen betrug 1 %. Der gewogene
Aussenwert des Frankens (fiinfzehn Wihrungen) stieg um 0,6 %.

Der ésterreichische Schilling festigte sich gegeniiber dem

US-Dollar um 1,3%; er bewegte sich im Laufe des Monats in einer Schwankungs-
breite von 3 %. Die Fluktuation gegeniiber der D-Mark betrug nur 0,17 %.

Die schwedische Krone notierte fest nahe der unteren Limite

ihres Wihrungsindexes; ursdchlich dafiir waren die durch ein giinstiges
Zinsgefille ausgeldsten Kapitalzufliisse.
In einem ziemlich engen Markt verzeichnete die norwegische

Krone einige Kursschwankungen. Per saldo gewann sie gegeniiber dem us-
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Dollar 2,6 % und gemessen am gewogenen Aussenwert 0,4 % an Wert. Zur
anhaltenden Stirke der Krone trugen, neben anderen Faktoren, hohe Zinssitze,
Aussichten auf gemissigte Lohnvereinbarungen und Anzeichen fiir ein unter
den friiheren Schdtzungen liegendes Leistungsbilanzdefizit bei.

Der kanadische Dollar hat seit Mitte Midrz gegeniiber dem US-Dollar

an Wert gewonnen. Eine starke ausldndische Nachfrage nach auf kanadische
Dollar lautende Aktien und Anleihen und die Kreditaufnahme kanadischer
Schuldner im Ausland auf den internationalen Midrkten sind die Hauptgriinde
fiir die Starke dieser Wihrung.

Der japanische Yen festigte sich im Mdrz gegeniiber dem US-Dollar

um 5,1 %. Die Aufwidrtsbewegung, die in der zweiten Monatshilfte erfolgte,
begann mit Bemerkungen von Regierungsvertretern der USA, dass fiir den
Dollar keine Zielzone bestehe, und die psychologische Schwelle von Yen 150
wurde durchbrochen. Gegen Ende des Monats gewann der Aufwidrtstrend an
Dynamik, als die Spannungen im Handelskonflikt zwischen den USA und Japan
zunahmen. Am 30. Mirz verzeichnete der Yen einen historischen Héchststand
von 144,70. Gegeniiber den wichtigsten europdischen Wahrungen legte der
Yen ebenfalls zu; im Verlauf des Monats wertete er sich gegeniiber der ECU

um 3,2 % auf.

IT. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Mirz waren die Dollarkdufe der Zentralbanken betragsmidssig
viel hoher als gewdhmlich. Sie beliefen sich netto auf Us-$ 21,2 Mrd.,
verglichen mit US-$ 4,0 Mrd. im Februar. Die Bruttok&ufe betrugen
US-$ 21,8 Mrd. und die Bruttoverkiufe US-$ 0,6 Mrd. Die bedeutendsten
Kiufer von Dollars waren netto die Bank of Japan, die Bank of England,
die Federal Reserve Bank of New York, die Sveriges Riksbank, die Bank of

Canada und die Banque de France.

B. Interventionen in Gemeinschaftswihrungen

Die Interventionen in EWS-Wihrungen gegen andere EWS-Wahrungen

beliefen sich im Mirz insgesamt auf den Gegenwert von Us-$ 9,9 Mrd.
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gegeniiber US-$§ 4,9 Mrd. im Februar. Sie bestanden hauptsdchlich aus
intramarginalen DM-Kiufen der Banque de France, der Danmarks Natipnalbank

und der Banque Nationale de Belgique.

III. DIE ERSTEN APRILTAGE

In den ersten beiden Aprilwochen blieb der Dollar in Erwartung
der Washingtoner Wahrungstagung relativ stabil, was auch auf Stiitzungs-
interventionen der Zentralbanken zuriickzufiihren war. Am Ende der zweiten
Aprilwoche schwiachte sich jedoch der Dollar insbesondere gegeniiber dem

Yen ab. Die Positionen der EWS-Wiahrungen waren praktisch unveridndert.
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EVOCUTION DE L'ECU, OU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU
MECANISME DE CHANGE DU SME ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES DE LA
CEE NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE DES COURS RELEVES
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EVOLUTION DE L'ECU ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR OE LA GRILLE CE PARITES QU SME CALCULES SUR
LA BASE DES COURS DE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES
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8 Avec affet au 12 janvier 1987 ls OM et la F1l 4
ont &té réédvaluds de 3% et le FB de 2%.
- I —

— Cours d'intervention inférieur de la lire italienne *

| ] L [ L I ] ] l ] | !

2.1 g9.! 16.' 23.1 30. 62 13.2 202 27.2 6.3 13.3 20.3 27 3 3 4

1987
9 4 '987

®* Les cours d’interventions supérieur et inférieur de la lirse
italienne représentant 1l'écart maximal théorique par rapport a la
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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de la lire italienne, de la livre sterling et de la drachme grecgue 32u-
deld de la marge de 2,25% vis-a-vis des autres monnaies participant au
SME.
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A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU
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Table 1

Trade balance of Japan vis-a-vis the EEC countries
and the rest of the world
(in billions of US dollars)

— — — — — — — A — — — — — — — — —— ——— —— —

| | of which:| Rest of
Year | EC | Germany | world

l | |
[ | |

1978 oiivenennn. | 5.0 | 1.7 | 13.2
| | |

1979 iieeiennnen. | 5.1 | 1.7 | -12.7
[ | |

1980 ....... cenee | 8.8 | 3.3 | -19.5
I I I

1981 ....c0veen-.. | 10.3 | 3.5 | - 18
| | |

) {-1: 7 J 9.5 | 2.7 | - 2.6
| | |

1983 ...i.eeee oo | 10.4 ] 3.5 | 10.1
| | |

1984 ....00eee... | 10.1 | 3.9 | 23.5
| | |

1985 .....ceieeen | 11.7 | 4.0 | 30.2
| l |

1986 ........ eee. | 16.9 | 6.2 | 60.0
| | |
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Table 3

Japan: Balance of Payments

Selected items - in billions of US dollars

Long~term Short-tern Current

Capital Capital® Account
1980 2.3 3.1 ~10.7
1981 -9.7 2.3 4.8
1982 -15.0 -1.6 6.9
1983 -17.7 0.0 20.8
1984 -49.7 -4.3 35.0
1985 -64.5 -0.9 49.2
1986p -131.8 -1.3 86.0

® excluding transactjions which belong to monetary movements.

Source: Bank of Japan, Balance of Payments Monthly, January 1987.
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CHART 2

REAL BILATERAL EXCHANGE RATES OF THE DEUTSC

HE MARK

BASED ON UNIT LABOR COST - DEC. 1974 » 100
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