Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL!

DER 218. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 8. SEPTEMBER 1987, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschussvor-
sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und Micossij
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 Priasident der Deutschen
Bundesbank, Herr Pohl, begleitet von den Herren Gleske und Riekej der Gouver-
neur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren
Papademos und Karamouzisj der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio,
begleitet von den Herren Linde und Duran; der Gouverneur der Banque de
France, Herr de Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und Cappanera}
der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Doyle, begleitet von den
Herren O'Grady Walshe und Reynolds; der Prasident der Nederlandsche Bank,
Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szidsz und Boot; der Gouverneur
der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Silva
Baptistaj} der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet
von den Herren Loehnis und Kirby; der Stellvertretende Generaldirektor fur
Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Europaischen Gemeinschaften,
Herr Mingasson, begleitet von Herrn Louw; Herr Kees, Sekretiar des Wahrungsaus-

schusses; der Generaldirektor des Luxemburgischen Wahrungsinstituts, Herr

1 Endgultige, in der Sitzung vom 10. November 1987 gebilligte Fassung,
die gegeniber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art

aufweist.
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Jaans. Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der
Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des Ausschusses,
Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller

und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan.

I. Billigung des Protokolls der 217. Sitzung

Der Augschuss billigt einstimmig das Protokoll der 217. Sitzung
im Wortlaut des Entwurfs, wobei jedoch etwaige von den Notenbankprasidenten
gewiinschte Anderungen dem Sekretariat in den kommenden Wochen mitgeteilt

werden konnen.

II. Gedankenaustausch iber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation und die monetdre Entwicklung in den EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts uber die Entwicklung an den Devisenmarkten

der an der Konzertation beteiligten Liander im Juli, August

und in den ersten Septembertagen 1987 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister}

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den Bericht und hebt die wichtigsten

Merkmale der Entwicklung des Dollars und der EG-Wahrungen hervor.

Herr Dini erkldrt, die Stellvertreter hatten, gestiitzt auf den
iblichen Bericht der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Dalgaard,
eine kurze Diskussion Uber die Entwicklung der Devisenmidrkte im Lauf der
vergangenen zwei Monate gehabt, insbesondere Uber das Auftreten einiger
Spannungen im Wechselkursmechanismus des EWS. Diese Spannungen haben sich
in gewissen Verschiebungen der Positionen der Mitgliedslander im EWS und
vor allem in bedeutenden Devisenverkdufen zur Stitzung der italienischen
Lira und, in geringerem Masse, des belgischen Franc, des franzdsischen
Franc und des irischen Pfundes ausgewirkt.

Die Stellvertreter haben insbesondere den Einfluss des Kursver-
hiltnisses US-Dollar/D-Mark auf die Entwicklung im EWS im Juli und August
gepriift. Einige Stellvertreter dusserten die Meinung, dass die koordinierten
Interventionen zur Bremsung des Kursanstiegs des US-Dollars bis Mitte August

beim spateren Anziehen der D-Mark eine Rolle gespielt haben; dieses habe
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ebenfalls zum Auftreten von Spannungen im Wechselkursmechanismus beigetragen.
Andere Stellvertreter fanden, die Nervositat im Wechselkursmechanismus sei
eher mit internen Faktoren in den Liandern der betroffenen Wahrungen verbunden
gewesen und habe kaum einen Zusammenhang mit dem Anziehen der D-Mark gehabt.

Kommentiert wurde auch, dass die Banco de Espafia fir ihre Interven-
tionen ausschliesslich US-Dollar verwendete. Grosse Nettokaufe der amerika-
nischen Wahrung zur Eindammung des Kursanstiegs der Peseta kdnnten zu Kon-
flikten mit dem Ziel der Stabilisierung des Dollarkurses fihren, wenn dieser
sich festige, wie dies im Juli und in den ersten zwei Augustwochen der Fall
war. Der spanische Vertreter erklarte, dass die Verwendung des US-Dollars
als Interventionswahrung nicht die Wahrungszusammensetzung der Zahlungsbilanz-
strome widerspiegle; sie begrinde sich mit Tradition und Bequemlichkeit.

Schliesslich haben die Vertreter der Banca d'Italia vorgeschlagen,
den Absatz iiber die Lira leicht abzuandern, um den Akzent auf die Rolle zu
legen, die die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Haushaltsentwicklung
gemeinsam bei der Abschwachung der Lira in den beiden Berichtsmonaten gespielt
haben. Sie betonten, das Anheben des Diskontsatzes sei weitgehend eine
technische Massnahme im Zusammenhang mit den im August eingefihrten Haushalts-
massnahmen gewesen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Zentralbankprasidenten
keine Bemerkungen zum Bericht haben: dieser wird vom Ausschuss verabschiedet

und nach dem iUblichen Verfahren den EG-Finanzministern zugestellt werden.

IIT. Priifung des Ausschussberichts Uber die Starkung des Ews?

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung,dass der Ausschuss am Wochenende
der informellen Zusammenkunft der Finanzminister seinen Bericht vorlegen
muss. Die Notenbankpriasidenten miissen sich daher heute uber einen Text
einigen, damit der Bericht spatestens am Donnerstag, dem 10. September, den
Ministern uUbermittelt werden kann. Das im Juli vereinbarte Verfahren wurde
eingehalten, d.h. ein Entwurf wurde Ende Juli versandt; eine zweite Fassung

wurde aufgrund der im Sommer eingegangenen Kommentare erstellt; sie wurde

2 S. Anlage II, die den dritten Berichtsentwurf vom 28. August 1987 mit
den Anderungen vom 7. September 1987 und die endgiiltige, den Ministern
ibermittelte Fassung in Englisch und Deutsch enthalt.
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am Montagmorgen und -nachmittag von den Stellvertretern geprift und fuhrte
zu einer dritten Fassung, die die Pridsidenten heute morgen erhalten haben.
Diese letzte Fassung enthidlt den auf Stellvertreterebene erzielten Konsensus,

aber auch Fragen, die von den Prasidenten noch zu regeln sind.

A. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter haben den Entwurf des Berichts iber die Starkung
des EWS eingehend gepriift. Insbesondere befassten sie sich mit den Absidtzen,
die verschiedene Wahlmdglichkeiten hinsichtlich der einzusetzenden Strategien
enthalten.

Zur Erdffnung der Diskussion gaben die Vertreter der Deutschen
Bundesbank eine einleitende Erklarung ab, um ihre Doktrin und allgemeine
Einstellung gegeniiber der Entwicklung des EWS klarzustellen. Sie hoben
hervor, dass die EWS-Linder ihre Bemilhungen um Preis- und Wechselkursstabilitat
fortsetzen missen, denn dies seien unabdingbare Voraussetzungen fur Fort-
schritte des EWS.

Wohl bestand keine Uneinigkeit iiber die grundlegenden Ziele des
EWS, hinsichtlich der Mdglichkeiten ihrer Verwirklichung wurden jedoch von
den Mitgliedern etwas unterschiedliche Meinungen gedussert. Die Bundesbank
hdalt diesbeziiglich die innere Stabilitat in allen Migliedsldndern fir die
Grundlage der Wechselkursstabilitiat im EWS. Die Interventionen an den Devisen-
markten und die damit verbundenen Finanzierungsmechanismen seien niitzlich
und nétig, um die Wechselkurse zu verteidigen, aber grosse Vorsicht sei
beim Einsatz dieser Instrumente geboten, damit ihre Verwendung nicht den
geeigneten binnenwirtschaftspolitischen Massnahmen zuwiderlaufe. Die Vertreter
der Bundesbank raumen zwar ein, dass es sich hier um eine Frage des Masses
handelt, betonen jedoch: i) messe man den Interventionen und ihrer Finan-
zierung zuviel Bedeutung zu, kdnnte dadurch der Anreiz vermindert werden,
eine stabilitatsorientierte Politik zu verfolgen; und ii) auf jeden Fall
konne die Bundesbank keine Regeln akzeptieren, die ihre auf Stabilitat
ausgerichtete Politik gefihrdeten. Sie weisen ferner darauf hin, dass es
die binnenwirtschaftliche Stabilitat Deutschlands sei, die das Halten von
D-Mark sehr attraktiv gemacht habe. Wenn man der Ansicht sei, die Festigkeit
der D-Mark bringe Probleme fiir das EWS mit sich, kdnnte die LGsung nur in
einer Anderung ihrer Stabilitit bestehen. Es sei jedoch im Gegenteil Sache
der anderen Linder, mehr Stabilitdt anzustreben, so dass es noch andere

starke Wiahrungen im System gebe, die den Status einer Reservewahrung erwerben
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und dadurch die D-Mark von dieser Rolle entlasten kdnnten. Nach Ansicht der
Vertreter der Bundesbank missen die Vorschldge zur Anderung der EWS-Mechanismen
nach diesen Leitgrundsitzen beurteilt werden. Dies bedeute, dass die Interven-
tions~ und Finanzierungsmdglichkeiten in genau festgelegten Grenzen gehalten
werden sollten; dies bedeute hingegen nicht, dass die Bundesbank diesen

Fragen ablehnend gegeniiber stehe oder dass sie sich einer Verbesserung des
Systems widersetze.

Andere Stellvertreter unterstreichen, dass dem Berichtsentwurf
das Verdienst zukam, die Funktionsweise des Systems klar zu analysieren und
die Verfahren aufzuzeigen, die von den Notenbankprasidenten erwogen werden,
um seiner Entwicklung zu begegnen. Ebenso wichtig sei, dass der Bericht
klar festhalte, welche Initiativen die Notenbankprisidenten zur Verbesserung
der Funktionsweise des Systems ergriffen haben.

Diesbeziiglich, und vor allem was das vorgeschlagene Uberwachungsver-
fahren anbelangt, erinnerten die Vertreter der EG-Kommission daran, dass
gemass den Statuten des EFWZ es diesem Organ zustehe, diese {ilberwachung
einzurichten. Einige Stellvertreter dagegen finden, dass eine solche Uber-
tragung von Verantwortung an eine durch Beschluss des Rates geschaffene
Institution die Regulierungsmechanismen des Systems dndern wirde.

Die von den Stellvertretern vorgeschlagenen Anderungen des Berichts
sind im revidierten Entwurf enthalten, der den Prisidenten zugegangen ist.

Wie man sieht, konnten in einer Anzahl Fidlle unterschiedliche Meinungen
einander angendhert und eine Einigung auf eine einzige Formulierung erzielt
werden. Bei den vereinbarten Anderungen ist auf den neuen Wortlaut von

Absatz 7 hinzuweisen, der vermehrtes Gewicht auf die Bedeutung der stabilitadts-
orientierten Wirtschaftspolitik als Grundlage fur die Stabilitdt der Wechsel-
kurse legt. Mehrere Schliisselfragen bleiben jedoch offen und erfordern eine
Diskussion der Notenbankprisidenten. Sie betreffen die Absatze 33, 34 und

37.

Bei Absatz 33 muss ein Beschluss iiber die Obergrenze fiir die
automatische Verlingerung der Erstfilligkeit der Finanzierungstransaktionen
im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung gefasst werden; zur Zeit
entspricht sie den Schuldnerquoten der verschiedenen Zentralbanken im kurz-
fristigen Wahrungsbeistand; nach Ansicht einiger Stellvertreter sollte
diese Obergrenze verdoppelt und somit auf 200 % dieser Quoten angehoben

werden.
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Zwei Varianten werden fir den Absatz 34 vorgeschlagen, der die
Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung fir intramarginale
Interventionen behandelt. Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden
Vorschldagen ist folgender: Nach dem ersten wirde die Inanspruchnahme der
sehr kurzfristigen Finanzierung fur intramarginale Interventionen von den
Notenbankprisidenten im Rahmen des verstirkten Uberwachungsverfahrens von

Fall zu Fall bewilligt, wenn sich diese Interventionen im Interesse des

Systems aufdriangen und die emittierende Zentralbank ihrer Finanzierung
zustimmt. Dieses Verfahren wirde keine neuen Regeln oder formliche Ver-
pflichtungen mit sich bringen, sondern bloss eine vollstandigere Nutzung
der bestehenden Einrichtungen im Wege von kollektiven Entscheidungen, die
von Fall zu Fall nach freiem Ermessen getroffen wirden.

Nach der zweiten, von den Vertretern der Bundesbank vorgeschlagenen
Variante wirde eine Vermutung eingefihrt, dass fir die intramarginalen
Interventionen, die mit Zustimmung der die Interventionswahrung emittierenden
Zentralbank vorgenommen werden, die sehr kurzfristige Finanzierung innerhalb
festgelegter Grenzen und unter dem Vorbehalt beansprucht werden kann, dass
die Schuldnerzentralbank bereit ist, auch ihre Eigenbestdnde der Interventions-
wihrung in zu vereinbarender Hohe einzusetzen. In diesem Fall ware daher
die sehr kurzfristige Finanzierung intramarginaler Interventionen in einem
héheren Mass automatisch, jedoch in bestimmten Grenzen und auf bilateraler
Basis.

In beiden Fillen hitte die Gliubigerzentralbank weiterhin das
Recht, die Ruckzahlung in ihrer eigenen Wahrung zu verlangen, wenn dies mit
Blick auf die monetdre Lage in ihrem Land notwendig erscheint.

Zwei Varianten sind auch zur Annahme der ECU bei der Begleichung
von Forderungen unter den EWS-Zentralbanken vorgeschlagen (Absatz 37). In
der ersten wirde die Annahmeverpflichtung gegeniiber dem jetzigen Stand von
50 Z der laufenden Verschuldung aus der sehr kurzfristigen Finanzierung
ausdriicklich angehoben. In der zweiten wirde die geltende Annahmeverpflichtung
nicht geandert, sondern man wirde die Vermutung einfiithren, dass ECU uber
die bestehenden Pflichtquoten hinaus akzeptiert wirde, sofern sich dadurch
nicht eine unausgewogene Zusammensetzung der Reserven ergibt und keine
ubermidssigen Schuldner— oder Glaubigerpositionen entstehen.

Schliesslich wurde zwar iiber den Wortlaut von Absatz 35 keine

Einigung erzielt, und es wurde auch kein Anderungsvorschlag eingebracht,




aber es wurden einige Kommentare allgemeinerer Natur abgegeben, die in das
Protokoll aufgenommen werden sollten.

Einige Stellvertreter Hussern erhebliche Vorbehalte gegeniiber
jeglichem Ansatz, der eine Verbindlichkeit oder Pflicht zum Kauf oder Halten
von Guthaben in EWS-Wahrungen mit sich bringt. Aus diesem Grund betonten
diese Stellvertreter, dass der Text von Absatz 35 nicht so ausgelegt werden
diirfe, dass das zunehmende gegenseitige Halten von EWS-Wahrungen allgemein
geférdert werden sollej gewisse Schwierigkeiten, die sich daraus ergiben,
sind in Absatz 14 des Berichts erwahnt. (berdies fand ein Stellvertreter,
eine solche Politik kdnnte zu einer unerwinschten Verschiebung von Verant-
wortung fiihren, wenn es um die Entscheidung gehe, bis zu welchem Grad und
wie lange eine unter Druck stehende Wahrung gestitzt werden soll: es wird
geltend gemacht, dass eine Zentralbank, die Guthaben in schwachen Wahrungen
anhauft, de facto selbst fiir das Ausldsen einer Krise verantwortlich werden
kann, wenn sie pldtzlich findet, dass ein weiteres Anhdufen im Hinblick auf
die monetdre Lage in ihrem Land nicht mehr angezeigt ist.

Ein anderer Stellvertreter wies darauf hin, dass eine Politik der
Ermunterung zum vermehrten gegenseitigen Halten von EWS-Wahrungen zu Verzer-
rungen der Wechselkurse fiihren kdnnte, da in der Praxis nur eine beschrankte
Zahl von Wahrungen betroffen wdre. Die vermehrte Verwendung von Guthaben in

privater ECU zu diesem Zweck hitte keine solchen unerwunschten Folgen.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Dini fiir die sehr sorgfaltige und ins
Einzelne gehende Arbeit, die die Stellvertreter geleistet haben; er schlagt
vor, zundchst zu priifen, ob niemand Bemerkungen zu den Absdtzen 1 bis 32
hat, die von den Stellvertretern erledigt worden sind, und sich danach auf

die Absatze 33, 34 und 37, bei denen es noch Probleme gibt, zu konzentrieren.

Herr de Larosiére erklart, er habe keine Probleme mit den 32 ersten

Absdtzen, mit Ausnahme von Absatz 32; hier schlagt er vor, den ersten Satz,

der zu allgemein und kategorisch sei, zu streichen, ebenso das Wort "nonethe-

less" im letzten Satz.
Herrn Duisenberg liegt zunachst daran, dem Vorsitzenden des Stell-

vertreterausschusses, den Stellvertretern, dem Sekretariat und allen Mitar-
beitern zu danken, die hart gearbeitet und einen umfangreichen Bericht
geliefert haben, auf den die Notenbankprdsidenten stolz sein kdnnen. In den

32 ersten Absatzen widerspiegelten sich schon akzeptable Konzessionen und
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Kompromisse, und. in diesem Sinn kdnne auch die von Herrn de Larosiére vor-
geschlagene Anderung vorgenommen werden. Was den Absatz 33 angehe, scheine
zwar kein dringendes Bedirfnis vorzuliegen, die Bestimmung der Obergrenze
fiir die automatische Verliangerung der sehr kurzfristigen Finanzierung zu
indern, aber der vorgeschlagenen Verdoppelung der Obergrenze kdnne zugestimmt
werden.

Fir den Absatz 34 werden zwei Varianten vorgeschlagen. Der dis-
kussionslos verabschiedete "Konzertationsbericht" fiir Juli und August 1987
gebe an, dass keine Pflichtinterventionen, sondern nur bedeutende intramar-
ginale Interventionen getatigt worden seien, die zu keinen Problemen gefuhrt
hitten. Dies zeige, dass das EWS flexibel, annehmbar und effizient funktio-
niere. Werden die intramarginalen Interventionen in den Rahmen des neuen
{iberwachungssystems einbezogen, so bringe das gewisse Formalismen und Ver-
fahren mit sich, die die AblAdufe weniger flexibel als jetzt machen wirden.
Der Geist der Zusammenarbeit, in dem die intramarginalen Interventionen
getatigt werden, misse der Glaubigerzentralbank die Vermutung belassen, sie
konne auch nein sagen, aber man misse hervorheben, dass Verweigerungen
bisher sehr selten waren. Die Version 34bis sei daher vorzuziehen. Das
gleiche gelte fiir die Version 37bis des Absatzes uber die Annahmebeschrankung
der ECU. Ihre Anhebung auf 100 % sei unannehmbar. Es sei namlich zu be-
firchten, dass in der Zukunft wieder die Mdglichkeit, ECU ex nihilo zu
schaffen, erwogen werde. (Die Kommission habe schon Vorschlige in diesem
Sinne gemacht.) Werde aber eine solche Idee in der Form einer direkten
Schaffung von ECU oder einer Aufnahme der Partnerwdhrungen in die Zentral-
bankreserven verwirklicht, wire es schwierig, auf eine 100prozentige Annahme
von ECU zu verzichten. Man habe schon 1978 in Bremen von einer solchen
Méglichkeit gesprochen, und der damalige niederldndische Premierminister
habe einen formlichen, ins Sitzungsprotokoll aufgenommenen Vorbehalt ange-
bracht. Eine solche Geldschopfung dirfe nicht ohne eine gemeinsame, starke
europaische Zentralbank akzeptiert werden.

Der Vorsitzende erklart, Grund fiir das Unterbleiben einer Diskussion
iber den Konzertationsbericht sei gewiss, dass die Zentralbankprasidenten
sich bewusst seien, dass sie ihren Bericht an die Minister fertigstellen
missen. Wenn das schnell erledigt werde, kdnne man immer noch auf den von
Herrn Dalgaard vorgelegten Bericht und die Kommentare von Herrn Dini zurick-
kommen. Im ibrigen sollte der Bericht des Ausschusses insbesondere auf dem

Gebiet des [berwachungssystems Folgen zeitigen, was bedeute, dass die
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Mitarbeiter die Diskussionen griindlicher vorbereiten werden, die die Noten-
bankprisidenten {iber die Situation auf den Devisen- und Geldmarkten und
iber die Politik der Zentralbanken abhalten miissen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss der von Herrn de
Larosiére vorgeschlagenen gekiirzten Fassung von Absatz 32 zustimmt.

Herr P5hl dankt Herrn Dini und den Stellvertretern, die ausgezeich-
nete Arbeit geleistet haben. Wie schon gesagt wurde, stellten die Absdtze 1
bis 31 Kompromissldsungen dar, die offenbar fiir alle Notenbankprasidenten
annehmbar seien. Annehmbar seien auch die von Herrn de Larosiére vorge-
schlagene gekiirzte Version von Absatz 32 sowie die in eckigen Klammern
stehenden 200 % in Absatz 33, d.h. die Verdoppelung der derzeit geltenden
Obergrenze fiir die automatische Verliangerung der sehr kurzfristigen Finan-
zierung.>

Was Absatz 34 angehe, so sei die von der Bundesbank vorgeschlagene
Version 34bis realistischer und eher realisierbar als die erste Version.
Wie konnten denn die Notenbankpriasidenten einmal im Monat uUber die Art der
Finanzierung von punktuellen intramarginalen Interventonen beschliessenj
diese Interventionen missten oft sehr schnell vorgenommen werden, und die
Beantwortung der Frage, wie sie finanziert werden sollen, konne nicht bis
zu den Ausschusssitzungen warten. Bisher habe sich die Regelung der intra-
marginalen Interventionen nicht schlecht bewahrt, aber die vorgeschlagene
Formel sei praktisch und gehe weiter: Wenn auch kein automatischer Zugang
zur sehr kurzfristigen Finanzierung bestehe, so sei er doch so gut wie
automatischy d.h. ausser in Ausnahmefillen wirde man die Inanspruchnahme
der sehr kurzfristigen Finanzierung uber den EFWZ nicht in Frage stellen.
Es handle sich hier um eine beachtliche Konzession der Deutschen Bundesbank,
da es normalerweise ihre Wahrung sei, die verwendet werde. Die vorgeschlagene
Formel stelle eine zusdtzliche Mdglichkeit dar, die zu dem im Juli 1985
eingefiihrten Mobilisierungsmechanismus, den bilateralen bereinkinften, die
immer noch verwendet werden kénnten und in der Vergangenheit mehrmals ver-
wendet worden seien, und selbstverstindlich zur Verwendung der bestehenden
Reserven hinzukomme. Es sei daher ganz normal, fiir die neue Fazilitdt einige
 Begrenzungen festzulegen, selbst wenn diese Begrenzungen vielleicht Uber-
schritten werden kdnnten, wenn die Situation es rechtfertige. In der Praxis
diirften alle legitimen Wiinsche nach Finanzierung intramarginaler Interven-

tionen befriedigt werden kdnnen.
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Was die Annahmebeschriankung fiir die ECU betreffe (Absatz 37), so

sei dem niederlandischen Vorschlag in Version 37bis der Vorzug zu geben,

" aber nicht aus den von Herrn Duisenberg genannten Griinden. Die Schaffung

von ECU ex nihilo wiirde zwar wohl Probleme mit sich bringen, aber sie konnte
nicht ohne Stellungnahme und Zustimmung der Notenbankprasidenten erfolgen.
Tatsichlich wiirde die Abschaffung der Beschrdnkung von 50 % zu keinen schwer-
wiegenden Problemen fiihren, denn es sei wenig wahrscheinlich, dass bei den
Zentralbanken enorme ECU-Bestinde entstiinden. Wegen einer solchen Befiirchtung
hatte die Bundesbank 1978/79 die Einfilhrung der Annahmebeschrankung verlangt.
Man misse einsehen, dass es im Interesse aller sei, insbesondere im jetzigen
Zeitpunkt mit der Politik zur Stabilisierung des Dollars, dass beispielsweise
die Bundesbank iiber frei verwendbare Reserven verfiige und nicht mit ECU
iberlastet sei, die nur innerhalbt des europidischen Kreises verwendbar sind.
Die urspriinglichen Befiirchtungen seien jedoch von den Tatsachen widerlegt
worden} in der Praxis sei es nicht zur {bermdssigen Ansammlung von ECU
gekommen, aber es habe auf Seiten der Schuldner auch keine Schwierigkeiten
wegen der Beschridnkung von 50 Z gegeben. Unter diesen Umstanden konne man,
ohne die Beschrinkung zu indern, so tun, als ob sie nicht existierej man
konnte daher bis zu 100 % in ECU begleichen, und nach Ablauf von zwei Jahren,
wenn nicht die Erfahrung Probleme an den Tag gebracht habe, konnte man die
Praxis durch einen formlichen Beschluss zur Abschaffung der Annahmebe-
schrinkung bestatigen. Es wirde sich somit um ein '"gentleman's agreement'
handeln, mittels welchem man die Annahmebeschrinkung wdhrend zweier Jahre
stillegen konnte; nach Ablauf dieses Zeitraums wiirde man entweder die Be-
schrinkung abschaffen, oder man wiirde sie wieder formlich einfuhren oder
bestidtigen, sollten sich wider Erwarten Schwierigkeiten zeigen.

Zum Schluss seines Diskussionsbeitrags hebt Herr Pohl das Interesse
hervor, das die Notenbankprasidenten haben, sich heute liber einen endgiltigen
Text zu einigen, den der Ausschussvorsitzende den EG-Finanzministern am
12. September 1987 vorlegen wirde. Es sei ndmlich klar, dass die diskutierten
Massnahmen in den Rahmen des Abkommens der Zentralbanken iiber das EWS und
damit in deren Zustdndigkeit gehdren. Es sei angezeigt, nach der Sitzung
der Aussenwelt die einstimmige Ubereinkunft der Notenbankprdasidenten bekannt-
zugeben, vielleicht in Form einer Pressemitteilung.

Der Vorsitzende ist iiberzeugt, dass es allen Notenbankprasidenten
klar ist, dass sie sich heute einigen und gegeniiber den Ministern eine

einmitige Haltung einnehmen miissen. Die Frage, welche Publizitdt dieser
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{lbereinkunft zu geben sei, kdonne am Schluss der Diskussion zur Sache selbst

wieder aufgegriffen werden.

Herr de Larosiére schliesst sich dem schon ausgesprochenen Dank

an Herrn Dini und die Stellvertreter fir die Qualitat ihrer Arbeit, den
Gehalt und die Intelligenz des Texts an.

Was Absatz 33 angeht, so freut sich Herr de Larosiére iber die
Zustimmung der Herren Duisenberg und Pohl zur Verdoppelung der Obergrenze
der automatischen Verliangerungen der sehr kurzfristigen Finanzierung und
stimmt dieser ebenfalls zu.

Hinsichtlich der Finanzierung der intramarginalen Interventionen
schliesst sich Herr de Larosiére dem Textvorschlag der Deutschen Bundesbank
- Absatz 34bis - an, jedoch mit zwei Bemerkungen. Die erste, wichtigere
betrifft den Betrag der Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung.
Der vorgeschlagene Betrag, namlich die Schuldnerquote im kurzfristigen
Wihrungsbeistand (also z.B. ECU 1.740 Mio. fiir die Banque de France) sei
angesichts des Umfangs der Kapitalbewegungen und Interventionen an den
Devisenmirkten gering. Infolgedessen, bedenke man die Realitat und die
Tatsache, dass man nicht stindig auf einen Vorschlag dieser Art zurickkomme,
ware ein Betrag, der dem Doppelten der Schuldnerquote ehtspreche, realisti-
scher, wobei es den Zentralbanken iiber diesen Betrag hinaus immer moglich
wire, von Fall zu Fall zu einer Einigung zu gelangen. Die zweite Randbemerkung
sei technischer Art und betreffe die dritte Einrickung des Absatzes 34bis:
es ware besser, als Einleitung dieses Textes daran zu erinnern, dass die
Riuckzahlungen entsprechend den Vorschriften von Artikel 16.1 des Abkommens
der Zentralbanken vom 13. Mirz 1979 erfolgen, was die Gbliche Regel sei,
und danach hinzuzufiigen, dass das Recht der Glaubigerzentralbank, die Rickzah-
lung in ihrer eigenen Wahrung zu verlangen, ausgeiibt werde, wenn dies ange-
sichts der monetdren Bedingungen in ihrem Land mdglich und notwendig erscheine.
Das Einfiigen von "mdglich" dridnge sich auf, denn es kdnne Umstande geben,
in denen der Schuldner keine Wahrung des Glaubigers mehr halte.

Was die Annahmebeschriankung der ECU betrifft, teilt Herr de Larosiére
die von Herrn Duisenberg gedusserte langerfristige Sorge iber die Schaffung
von ECU ex nihilo, wenn es keinerlei Annahmebeschrankung mehr gabe. Der
Ausgangspunkt misse jedoch ein anderer sein. Im derzeitigen System sei die
ECU zur Ginze durch Gold und Dollar garantiert. Angesichts dieser Emissions-
bedingungen scheine daher der Vorschlag moglich, die x % des Absatzes 37

durch 100 % zu ersetzen, und man konnte diese Regel nach zwei Jahren
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iberpriifen. Die Version 37bis sei insofern ungeschickt, als sie die Annahme
von ECU iber 50 Z hinaus von ziemlich vagen Kriterien abhidngig mache, wie

der unausgewogenen Zusammensetzung der Reserven oder dem Entstehen von
ibermissigen ECU-Schuldner- oder Glaubigerpositionen. Es ware besser, entweder
unverziiglich klare und mengenmiassig festgelegte neue Regeln zu schaffen

oder zumindest zu sagen, dass man in der Praxis die Beschrankung von 50 Z
nicht beachten und die Entwicklung wahrend eines Zeitraums von zwei Jahren
verfolgen werde. Eine solche Haltung trife sich mit dem sehr interessanten

Ansatz von Herrn Podhl.

Herr Godeaux ist wie seine Vorredner der Ansicht, der Ausschuss

der Stellvertreter und insbesondere sein Vorsitzender hatten eine ausge-
zeichnete und sehr produktive Arbeit geleistet. Der Bericht zeige Spuren
der Kompromisse, die notwendig gewesen seien, aber auf eben einer solchen
Grundlage seien Fortschritte moglich.

Zu den einzelnen Punkten erklart Herr Godeaux:

- er nehme die von Herrn de Larosiére vorgeschlagene Anderung von
Absatz 32 an, ebenso den Absatz 33 mit der Verdoppelung der geltenden
Obergrenze fiir die automatische Verlingerung der sehr kurzfristigen
Finanzierung}

- bei der Finanzierung der intramarginalen Interventionen ziehe er
den Absatz 34bis vor; diesem Text konne er im jetzigen Wortlaut
oder eventuell mit den von Herrn de Larosiére vorgeschlagenen
Anderungen zustimmen;

- die Moglichkeit des 100prozentigen Saldenausgleichs in ECU habe
einen bedeutenden Symbolwert fiir die Markte und die offentliche
Meinung, selbst wenn in der Praxis nur geringe Auswirkungen zu
erwarten seien. Es ware daher niitzlich, das 'gentleman's agreement"
oder "understanding', von dem Herr P8hl gesprochen habe und das
unter den derzeitigen Bedingungen zur Schaffung von ECU zwei
Jahre dauern konnte, offentlich bekanntzugeben. Wenn eine solche
Information herausgegeben werde, ware es nicht ndtig, schon jetzt
die férmlichen Regeln zu andern. Man wirde sagen, dass diese
bestehen bleiben, aber dass man sich darauf geeinigt habe, de
facto Riickzahlungen zu 100 % in ECU wahrend einer Ubergangsperiode
von zwei Jahren zu akzeptieren und zu beobachten, wie sich diese

Formel entwickle.
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Herr Leigh-Pemberton erklirt sich einverstanden mit Absatz 32, in

der gemiss Vorschlag von Herrn de Larosiére abgednderten Fassung, und mit
Absatz 33 mit der Verdoppelung der Obergrenze fiir die automatische Erneuerung
der sehr kurzfristigen Finanzierung. Was Absatz 34 betrifft, erklirt er, er
ziehe eindeutig die Version 34bis vor, und unterstreicht, dass der Glaubiger-
zentralbank das Recht eingerdumt werden misse, die Riickzahlung in ihrer
eigenen Wiahrung zu verlangen. Dieses Recht sei wichtig, denn es konne ja
sein, dass die Riickzahlung erst dreieinhalb Monate nach der Intervention
erfolge, und es miisste auch ausgeibt werden kOnnen, wenn es fir den Schuldner
eine Unsicherheit darstelle. Die derzeitige Version von 34bis wirde daher
besser beibehalten.

Was die Annahmebeschrankung fiir die ECU angeht, so konne er die
eine oder andere Version des Absatzes 37 akzeptieren, neigé jedoch etwas
mehr zu 37bis, im Sinne des "understanding" oder der von Herrn PGhl abgegebenen
Erklirungen. Zum Abschluss begliickwinscht er Herrn Dini und die Stellvertreter
sowie den Ausschussvorsitzenden zu der geleisteten Arbeit, die dem in Palermo
erhaltenen Mandat entspreche, und schliesst sich Herrn PGhl an bei der
ausdriicklichen Prazisierung, dass der Bericht ein Dokument der Zentralbankpra-
sidenten ist.

Herr P6hl bezieht sich auf die vorgeschlagenen Anderungen. Man
konne Herrn de Larosiéres Aussage verstehen, dass die einmalige Schuldnerquote
im kurzfristigen Wahrungsbeistand eine ziemlich niedrige Obergrenze fir die
Finanzierung der intramarginalen Interventionen sei. Man diirfe jedoch nicht
iibersehen, dass eine Glaubigerzentralbank sich mehreren Quoten gegenubersehen
kdnne. Theoretisch, wenn alle EG-Zentralbanken am Wechselkursmechanismus
teilnahmen und D-Mark verkaufen missten, kdnnte es dazu kommen, dass die
Deutsche Bundesbank mehr als 7 Mrd. ECU finanzieren miisste. Sicher, in der
Praxis sei dies wenig wahrscheinlich, aber der Betrag sei beeindruckend.
Andererseits sei es, wie schon gesagt, méglich, durch Vereinbarung zwischen
den beiden Partnern die Obergrenze zu iiberschreiten. Herr PGhl erkldrt sich
jedoch bereit, den Vorschlag von Herrn de Larosiére anzunehmen, namlich
dass die Obergrenze auf das Doppelte der Schuldnerquote im kurzfristigen
Wahrungsbeistand erhéht wird. Ebenfalls einverstanden ist er damit, in
einer noch zu erarbeitenden Formel auf die Idee einzugehen, dass eine Schuld-
nerzentralbank, wenn sie keine Wahrung des Glaubigers mehr hilt, nicht dazu

gezwungen werden kann, in dieser Wahrung zu zahlen.
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Hinsichtlich des Absatzes 37bis uber die Annahmebegrenzung der
ECU schliesst sich Herr Pohl den Ausserungen von Herrn Godeaux an und schligt
vor, den Text dadurch pridziser zu formulieren, dass "bis zu 100 %" eingefigt
wird, und in einem weiteren Satz festzuhalten, dass die Vorschriften uber
die offizielle ECU nach zwei Jahren der Erfahrung einer (berpriifung unterzogen
werden. Herr P6hl priazisiert, er sei nicht gegen eine Abschaffung der Beschran-
kung von 50 %, aber er mochte eine sofortige fdrmliche Verpflichtung vermeiden.
De facto wiirden die Riickzahlungen zu 100 ¥ in ECU erfolgen, und nach der
Uberpriifung nach zwei Jahren wiirde man die Praxis in fdrmliche Regeln fassen,
wenn es keine Probleme gegeben habe, oder man wirde diskutieren, wenn sich
Schwierigkeiten gezeigt hatten.

Herr Duisenberg erklidrt, er sei bereit, zu akzeptieren:

- den Vorschlag von Herrn de Larosiére, die Obergrenze fir die
Finanzierung der intramarginalen Interventionen auf das Doppelte
der Schuldnerquote festzusetzen (dies wdre symmetrisch zur Anhebung
der Obergrenze fir die automatische Verlangerung der sehr kurz-
fristigen Finanzierung der Pflichtinterventionen);

- die von den Herren Godeaux und P6hl vorgeschlagenen Erganzungen

des Absatzes 37bis.

Herr Doyle gibt bekannt, er habe keine Vorbehalte zum Inhalt des
Berichts, aber er habe einige Anregungen oder Fragen, um den Text zu kliren
oder zu verbessern. So widre es besser, in Absatz 34bis die Worte '"are ready
to" zu streichen und direkt zu sagen "They accept a presumption'. Im gleichen
Satz sollte der Ausdruck "normally" gestrichen werden, da man sich sonst
fragen konnte, welches die abnormalen Umstande waren. '

Herr Doyle prazisiert, er kdnne sich mit der einen oder anderen
Version von Absatz 37 einverstanden erkliren; in der Version 37bis, der
offenbar allgemein der Vorzug gegeben werde, seien die Begriffe '"unausgewogen"
und "Ubermassig" nicht sehr gliicklich gewahlt und ermangelten der Klarheit.

Der Vorsitzende fasst die Diskussion zusammen und stellt fest,

dass wichtige Fortschritte erzielt worden sind:

- In Absatz 33 haben sich die Notenbankprdsidenten darauf geeinigt,
die Obergrenze fiir die automatische Verlangerung der sehr kurz-
fristigen Finanzierung zu verdoppeln, d.h. sie auf 200 % der

Schuldnerquote im kurzfristigen Wahrungsbeistand zu erhdhen.
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- Man hat sich fiir Absatz 34bis entschieden, mit einigen Anderungen.
Im dritten Satz werden die Ausdriicke "are ready to" und "normally"
gestrichen. In der ersten Einriickung wird "interventions" durch
"financing" ersetzt und das Doppelte (oder 200 %) vor "der Schuldner-

quote' eingefiigt. Die zweite Einrickung bleibt unverandert.

Der Wortlaut der dritten Einriickung ist, nach Berlcksichtigung
der friheren Bemerkungen und der Vorschlige der Herren Dini und Pohl, der
folgende: "repayments shall be made in accordance with the rules specified
in Article 16.1 of the EMS Agreement. The creditor central bank reserves
the right to request payment in its own currency if this appears necessary
in the light of its own monetary conditions, taking into account the reserve
position of the debtor central bank".

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Verabschiedung des
Absatzes 34bis eine Anderung des Absatzes 31 erforderlich macht, d.h. die
vier letzten Zeilen nach '"co-ordination' missen gestrichen werden. Der
Ausschuss ist mit der vom Vorsitzenden vorgeschlagenen Streichung einverstanden.

Was den Absatz 37bis betrifft, einigt sich der Ausschuss, nach
verschiedenen Diskussionsbeitrdgen der Herren Dini, P6hl, Duisenberg und
des Vorsitzenden, auf folgende Anderungen des Texts: im ersten Satz werden
die Worte "and up to 100 per cent." nach "central bank's obligation" eingefiigt.
Der zweite Satz wird durch folgenden Text ersetzt: "After two years of
experience, the formal rules relating to the official ECU will be subject
to review'.

Der Vorsitzende erkldrt, es sei schade, dass der Bericht in Absatz 39
mit der Erwahnung der fehlenden Einigkeit des Ausschusses liber die Verkniup-
fung der offiziellen und der privaten ECU schliesse. Er schldgt daher vor,
dies zu andern, und nach verschiedenen Vorschliagen kommt der Ausschuss
iberein, den Absatz nach "private ECU market' mit "issues which the Committee
of Governors will keep under review' zu beenden.

Der Vorsitzende dankt nochmals allen, die zum guten Ausgang dieser
Arbeit beigetragen haben, die in einem durchaus bemerkenswerten Geist der
Zusammenarbeit durchgefiihrt worden sei. Dann kommt er auf die von Herrn
Pohl aufgeworfene Frage der Publizitdt zuriick und erkldrt, dass er in seiner
Eigenschaft als Vorsitzender nach der Sitzung die Journalisten informieren
werde, dass die Zentralbankprisidenten einen Bericht gebilligt haben, der
am 12. September 1987 bei der informellen Zusammenkunft des Rats der Finanz-

minister vorgelegt werden soll. Ohne den Inhalt des Berichts bekanntzugeben,
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der zuerst den Finanzministern vorbehalten ist, werde er prazisieren, dass
der Bericht eine einhellige {ibereinkunft der Zentralbankpridsidenten enthalte;
diese werde technische Fortschritte mit sich bringen, die in die Zustandigkeit
der Zentralbanken fallen und die wichtige Aspekte der Funktionsweise des
EWS betreffen. Von Kompromissen werde nicht die Rede sein, sondern im Gegenteil
werde man hervorheben, dass der Bericht einstimmig und vorbehaltlos gebilligt
worden sei.

Nach verschiedenen Bemerkungen stimmt der Ausschuss zu, dass der
endgiiltige Text des Berichts, der den Notenbankprasidenten am Donnerstag,
dem 10. September per Telefax zugestellt werden wird, von den Notenbankpra-
sidenten direkt den Finanzministern in den jeweiligen Hauptstddten ubergeben
werden soll. Der Vorsitzende des Ausschusses selbst wird den Bericht dem

Vorsitzenden des Rats der Finanzminister in Nyborg offiziell ubergeben.

[eventuell]

Iv. Gedankenaustausch iiber die Punkte der Tagesordnung der Sitzungen

in Washington

Der Vorsitzende stellt fest, dass zu diesem Punkt keine Bemerkungen
vorliegen; er erinnert daran, dass - wenn notig - die Zentralbankprasidenten
in Nyborg, am Rande der informellen Zusammenkunft des Rats der Finanzminister,

auf diese Fragen zuriickkommen kdnnen.

V. Gedankenaustausch iiber die jiingste Entwicklung der dffentlichen

Finanzen und Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass das jahrliche Memorandum
iiber die 6ffentlichen Finanzen schon auf der Tagesordnung der Julisitzung
stand. Aus Zeitmangel konnten die Zentralbankpridsidenten nur die Prasentation
durch Herrn Raymond anhdren, und sie beschlossen, die Diskussion des Memoran-
dums sowie seine Ubermittlung an die EG-Finanzminister zu vertagen. Der
Vorsitzende bittet Herrn Raymond, die wesentlichen Punkte seines Berichts

nochmals darzulegen.

Referat von Herrn Raymond

Fiinf Hauptpunkte kdnnen hervorgehoben werden.
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1. In der Gemeinschaft als Ganzes hat sich der Anteil der offent-
lichen Ausgaben, Einnahmen und Defizite am Bruttoinlandsprodukt 1986 ver-
mindert. Die Stossrichtung war je nach Land unterschiedlich; die einen
bemihten sich im wesentlichen um Verminderung des Defizits der offentlichen
Hand (Italien, Spanien und Griechenland), andere legten den Schwerpunkt auf
die Herabsetzung des relativen Gewichts des dffentlichen Sektors in der
Wirtschaft, und zwar bei den Einnahmen, den Ausgaben und teilweise dem
Vermogen der 6ffentlichen Hand, die z.B. in Grossbritannien, Deutschland
und Frankreich zu Privatisierungsaktionen schritt.

2. Der Riickgang der o6ffentlichen Einnahmen war geringer als jener
der 6ffentlichen Ausgaben; wenn auch in mehreren Mitgliedstaaten Steuer-—
erleichterungen eingefiihrt wurden, so hat sich doch die Steuerbasis ver-
breitert und insbesondere wuchsen dank der besseren Konjunkturlage die
besteuerten Einkommen tendenziell rascher als vorher. (berdies haben gewisse
Linder die Mehrwertsteuer eingefithrt (Spanien und Portugal), andere Energie-
steuern, um den auf die sinkenden Olpreise zurlickzufihrenden Kaufkraft-

gewinn ganz oder teilweise zu beschlagnahmen (Griechenland).

3. Die staatliche Verschuldung ist gemessen am Bruttosozialprodukt
weiter gestiegen, obwohl die staatlichen Defizite sanken. Diese Defizite
sind ja doch zu den Elteren.affentlichen Schulden hinzugekommen, und es ist
daher nur normal, dass sich die Relation dffentliche Verschuldung/BSP weiter
verschlechtert hat. Fiir die Gemeinschaft als Ganzes hat sie 58 % des BSP
erreicht; sie ist 1986 um 1,4 Punkte gestiegen. Es ist darauf hinzuweisen,
dass dafiir im wesentlichen jene Linder verantwortlich sind, in denen der
Anteil der 6ffentlichen Verschuldung am BSP schon hoch ist, wie Irland, die
Niederlande, Belgien, Italien und Spanien. Infolgedessen ist die Entwicklung
dieses speziellen Aspekts der &ffentlichen Verschuldung weniger giinstig, da
sie die Ungleichheiten eher noch verschirft, weil die Linder, die schon die

starkste 6ffentliche Verschuldung haben, ihre Lage noch verschlimmern.

4. Die Experten hatten den Eindruck, dass die Konjunktur 1986 in
einer nicht gerade glanzenden Weltwirtschaft dank dem Rickgang der Olpreise,
der Schnelligkeit der Desinflation und einem besseren Wachstum beinahe
aussergewohnlich giinstig gewesen war, dass aber die 1986 erzielte Haushalts-
anpassung nicht sehr befriedigend war. Insbesondere die strukturelle Anpassung
hitte angesichts dieser glinstigen Konjunktur bedeutender sein konnen; viel-

leicht habe man die gebotene Chance nicht voll genutzt.
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5. 1987 und vielleicht auch 1988 wird es schwieriger sein, mit
der strukturellen Verbesserung fortzufahren, denn die Konjunktur zeigt sich
als etwas weniger giinstig, das Wachstum wurde gegeniiber den urspriinglichen
Prognosen fiir die meisten Linder nach unten korrigiert. Unter diesen Umstidnden
ist zu ﬁefﬁrchten, dass die Schlussfolgerungen der Analyse der o6ffentlichen

Finanzen fir 1987 und vielleicht auch 1988 weniger giinstig ausfallen werden.

Herr Duisenberg akzeptiert die Schlussfolgerungen der Untersuchung

iiber die 6ffentlichen Finanzenj; diese Schlussfolgerungen seien fiur eine
Anzahl Linder nicht sehr schmeichelhaft, und es sei schade, dass man sie
mangels Zeit heute nicht vertieft diskutieren kdnne. Trotzdem erklart er
sich bereit, den Bericht den EG-Finanzministern zu ubermitteln.

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Zentralbankprasidenten
einverstanden sind, das Memorandum den Ministern nach dem iblichen schriftli-
chen Verfahren zu iibermitteln, das es den Zentralbanken erlaubt, dem Sekreta-

riat die Anderungen mitzuteilen, die sie an diesem Memorandum noch vornehmen

mochten.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses
Es lagen keine weiteren Fragen vor.

VII. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nachste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem 10. Novem-

ber 1987 in Basel statt.



ANLAGE I

Ausschuss der Prasidenten 8. September 1987

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten :
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
' ' Ubersetzung

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

JULI UND AUGUST 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick lber die Entwicklung

auf den Devisenmdrkten der Lidnder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken* sowie iber deren Interventionen im Juli, August und wdhrend der

ersten Septembertage 1987.

folgenden

ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Juli und August wies das Geschehen an den Devisenmdrkten die
Hauptmerkmale auf:

Befestigung des Dollars bis Mitte August und nachfolgend ein
betrachtlicher Kursriickgang der amerikanischen Wahrung;
Héherbewertung des Yen;

einige Unruhe im EWS.

Der US-Dollar zeigte bis Mitte August im allgemeinen eine steigende

Kurstendenz und erreichte sein seit sechs Monaten héchstes Kursniveau.
Danach fiel er zurick, als die verd6ffentlichten Aussenwirtschaftsdaten eine
weitere Zunahme des Handelsdefizits erkennen liessen und sich am Markt
Sorge iber das enttduschend langsame Tempo des weltwirtschaftlichen

* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.
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Anpassungsprozesses breitmachte. Im August tdtigten die Federal Reserve und
andere grdssere Zentralbanken zundchst Dollarabgaben und dann Dollarkdufe,
um auf eine gréssere Wechselkursstabilitdt hinzuwirken. Am Ende der Zweimo-
natsperiode notierte der Dollar gegeniber dem Yen um 3,2 % und gegeniber
der D-Mark um 0,8 % niedriger als zu Beginn der Periode.

Im EWS trat im August leichte Unruhe auf, wobei die danische
Krone kraftige Kursrickgdnge verzeichnete, wdhrend andere Wahrungen mittels
Interventionen und bis zu einem gewissen Grad durch Zinserhéhungen stabili-
siert wurden.

Als sich im Juli und Anfang August der Dollar befestigte, schwichte
sich die D-Mark gegeniber der Mehrheit der anderen Wahrungen ab. Als sich
im weiteren Verlauf die Entwicklung umkehrte, befestigte sich die D-Mark
wieder. Am Ende der Berichtsperiode lag der gewogene Aussenwert der D-Mark
mit einem Indexstand von 171,6 Punkten (1972 = 100) nahezu auf dem gleichen
Niveau wie Ende Juni (171,8). Gréssere Verdnderungen ergaben sich lediglich
gegeniber der ddnischen Krone (+ 1,5 %) und dem japanischen Yen (- 2,3 %).

Der franzdsische Franc notierte im Juli sehr fest; die Senkung
der Leitzinsen durch die Banque de France wurde vom Markt begriisst. Wahrend
der ersten beiden Augustwochen wurde er durch einige Positionsauflésungen
als Folge von Gerichten iber eine bevorstehende Neufestsetzung der Leitkurse
im EWS in Mitleidenschaft gezogen. Danach notierte der Franc recht stabil,
doch stellten sich am Monatsende wieder einige Spannungen ein, diesmal im
Zusammenhang mit den Kursgewinnen der D-Mark gegeniiber dem Dollar.

Der belgische Franc notierte im Juli weiterhin verhdaltnismdssig
fest. Die Banque Nationale de Belgique senkte ihre Leitzinsen erneut um
0,25 % und setzte ihre Devisenkdufe fort. Von der ersten Augustwoche an
schwachte sich der belgische Franc im Gefolge der im Europdischen Wahrungs-
system auflebenden Spannungen etwas ab. Die Notenbank sah sich gendétigt,
mit relativ hohen Devisenverkdufen zu intervenieren.

Der holldndische Gulden rickte im Gleichschritt mit der D-Mark in
den oberen Bereich des EWS-Kursbandes vor. Die positive Grundhaltung des
Guldens ermégliichte es der Nederlandsche Bank, im Juli und Anfang August
einige DM-Betrdge zu kaufen. |

Die dinische Krone schwichte sich in der ersten Augusthalfte
stark ab und wurde zur schwachsten Wahrung im EWS. Sie stabilisierte sich
dann im unteren Teil des engen EWS-Kursbandes und die Ankindigung von
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Parlamentswahlen im weiteren Verlauf des Monats beeinflusste den Markt
nicht. Die Danmarks Nationalbank griff nicht in das Marktgeschehen ein.

Das irische Pfund wies im Juli ein sehr stabiles Kursverhalten im
EWS auf. Es kam wadhrend des Monats zu erheblichen Kapitalzufliissen, die zu
Devisenkdufen der Central Bank of Ireland fihrten. Im August behielt das
irische Pfund die meiste Zeit lber seine stabile Position im EWS bei. In
der letzten Woche der Berichtsperiode schwachte sich hingegen die irische
Wahrung aufgrund eines (berhangs der Devisennachfrage etwas ab, und die
Central Bank of Ireland schritt zu Devisenverkdufen.

Die italienische Lira geriet in den beiden Berichtsmonaten unter
Druck. Ursachlich waren teilweise spekulative Kapitalbewegungen im Zusammen-
hang mit Liberalisierungsmassnahmen im Kapitalverkehr, steigende Zinssatze
im Ausland und die sich verschlechternde Leistungsbilanz vor dem Hintergrund
einer im Vergleich zur internationalen Nachfrage starker wachsenden Inlands-
nachfrage. Die Banca d'Italia widersetzte sich diesem Druck energisch durch
umfangreiche Devisenabgaben und eine Anhebung der Geldmarktzinsen. Diese
Aktion trug zur Stabilisierung des Lirakurses im unteren Teil des engen
EWS-Kursbandes bei und wurde Ende August durch restriktive steuerliche
Massnahmen und durch die Anhebung des Diskontsatzes von 11,5 auf 12 %

ergdanzt.

Das Pfund Sterling notierte Anfang Juli ohpe grdssere Verdnderungen,
festigte sich dann jedoch Mitte des Monats, als die Spannungen im Persischen
Golf einen Anstieg der Olpreise ausldésten. Die Bekanntgabe eines in dieser
Hohe unerwarteten Handelsbilanzdefizits und Befirchtungen, dass sich im
Wachstum der Geldmenge eine gewisse Uberhitzung der Inlandskonjunktur wie-
derspiegeln konnte, fihrten anschliessend zu einem nachgebenden Pfundkurs.
Diese Beflrchtungen hielten im Monat August die meiste Zeit uber den Pfundkurs
gedrickt. Die Anhebung des Basisausleihesatzes am 6. August um 1 auf 10 %

- eine Massnahme, in der sich vornehmlich Besorgnis Uber die monetdre Si-
tuation im Inland niederschlug - wirkte sich wenig auf den Wechselkurs aus.
Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfunds erhdohte sich in den beiden
Monaten um 1/4 % auf 72,5 (1975 = 100).

Die griechische Drachme wertete sich gegeniber dem US-Dollar um
0,6 % und gegeniber der ECU um 1,4 % ab, ihr gewogener Aussenwert sank um
1,5 %.

Die spanische Peseta stieg gegeniber den EG-Wahrungen gemessen an
ihrem gewogenen nominalen Aussenwert um 3,1 % und gegeniber dem US-Dollar
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um 4,0 %. Die Banco de Espana intervenierte im Berichtszeitraum mit hohen
Betrdgen. Ursdchlich dafir war die monetdre Situation im Land, die zu an-
haltend hohen Zinssatzen am Geldmarkt (lber 17 % fur die Laufzeiten ein
Monat und drei Monate) und einem starken Gefdlle gegenlber anderen Wdhrungen
fiihrte; infolgedessen kam es zu kurzfristigen Kapitalzuflissen. Uberdies
wurde dieser Druck noch durch die saisonbedingte Tourismuskomponente und
die hohe Wachstumsrate ausldndischer Direktinvestitionen und Portfolioanlagen
verstarkt.

Der gewogene Aussenwert des portugiesischen Escudo ging in den
beiden Berichtsmonaten um 1 % zurick. Gegeniber der ECU busste die portu-
giesische Wahrung 0,4 % ein, gegeniber dem US-Dollar verltor sie im Juli

1,4 % an Wert, legte im August jedoch 1,7 % zu.

Der Schweizer Franken pendelte im Juli in engen Bandbreiten und
liess keinen besonderen Trend erkennen. Bis Mitte August gab er etwas nach.
Im folgenden krdftigte er sich jedoch wieder deutlich, und die Schweizerische
Nationalbank intervenierte zum ersten Mal seit dem 5. Mai 1987 mit geringen
Dollarkdufen. Per saldo stieg der gewogene Aussenwert des Frankens in den

beiden Berichtsmonaten um 2 %.

Der gésterreichische Schilling festigte sich in den Monaten Juli
und August gegeniber dem US-Dollar um 0,8 %; die Monatsamplituden betrugen
2,1 bzw. 4,4 %. Gegeniber der D-Mark schwankte der Schilling in den beiden
Monaten um 0,09 %. In den letzten Tagen der Berichtsperiode stieg der
DM/Schilling-Kurs infolge saisonaler Faktoren von 703,25 auf 703,55 oder um
0,04 %.

Die norwegische Krone blieb wahrend des gesamten Berichtszeitraums
fest. Um den Index der norwegischen Krone innerhalb der Schwankungsmarge zu
halten, musste die Norges Bank mehrmals die heimische Wahrung am Devisen-
markt verkaufen. Die Zinspolitik wurde jedoch nicht geandert, und die Sta-
bilitdt der Regierung wurde nicht mehr in Frage gestellt. Die Lage am Devi-
senmarkt blieb jedoch grundsdatzlich unsicher, was sich in grossen kurzfri-
stigen Indexschwankungen zeigte.

Die schwedische Krone schwachte sich im Berichtszeitraum ab; der
Wahrungsindex stieg von 130,80 auf 131,50. Diese Entwicklung ist zum Teil
darauf zurickzufihren, dass schwedische Unternehmen im Ausland aufgenommene
kurzfristige Kredite zurilckzahlten, sowie auf Zahlungen fir einige umfang-
reiche Direktinvestitionen im Ausland. Die kurzfristigen Zinssatze (sechs
Monate) stiegen von 9,20 % auf 9,50 %.
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Die Finnmark festﬁgte sich im gewogenen Durchschnitt um 0,4 %,
obschon die Zentralbank im Juli und Ende August mit einigen Devisenkdufen
intervenierte. Die kurzfristigen Zinssdtze gingen weiter zurick. ,

Der kanadische Dollar pendelte im Juli und August um die Kursmarke
0,7750 gegenuber dem US-Dollar und notierte am Schluss der Berichtsperiode
gegenuber dieser Wahrung auf dem héchsten Stand seit vier Monaten. Zugute
kamen dem kanadischen Dollar ein erhebliches Zinsgefdlle zu seinen Gunsten
zwischen kanadischen und US-amerikanischen Geldmarktinstrumenten und eine
positive Markteinschitzung infolge der relativ dyhamischen Entwicklung der

kanadischen Wirtschaft.

Der japanische Yen festigte sich im Juli und August gegeniber dem
US-Dollar um 3,3 %. Im Juli und in der ersten Augusthdalfte verharrte er
mehr oder weniger auf dem Stand von 150 Yen fir 1 Dollar, legte dann aber
gegen Ende August kraftig auf etwa 142 Yen zu; er reagierte damit auf den
Anstieg des US-Handelsbilanzdefizits im Juni und auf eine Erklarung von
Finanzminister Miyazawa, die Wechselkurse sollten soweit als méglich durch
die Marktkrdfte bestimmt werden. Der Wertgewinn des.Yen im August stand in
Einklang mit den Kapitalbewegungen des Monats: Rickgang der Anlagen in
Dollarwerten japanischer institutioneller Anleger und vermehrte Kdufe von
Yen-Anleihen und -Aktien durch ausldndische Anleger. Gegeniiber den wichtigen
europdischen Wahrungen festigte sich der Yen in den beiden Berichtsmonaten
ebenfalls; gegeniber der ECU stieg sein Wert um 2,5 %.

IT. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Die Dollarkéaufe beliefen sich in den Monaten Juli und August
netto auf US-$ 2,7 Mrd., verglichen mit US-$ 4,3 Mrd. im Juni. Der Nettobe-
trag setzt sich aus Bruttokdufen von US-$ 12,2 Mrd. und Bruttoverkaufen von
“US-% 9,5 Mrd. zusammen. Bedeutende Kdufe wurden von der Banco de Espana,
der Bank of Canada, der Norges Bank und der Bank of Japan getdatigt. Bedeu-
tende Verkdufer von Dollars waren die Banca d'Italia, die Banco de Espana
und die Banque de France.
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B. Interventionen 1n Gemeinschaftswéhrunqen

Die Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen bestanden hauptsach-
1ich aus intramarginalen Kdufen und Verkdufen von D-Mark. Die Verkaufe
beliefen sich auf den Gegenwert von US-$ 2,2 Mrd. und wurden zur Hauptsache
von der Banca d'Italia, der Banque Nationale de Belgique und der Banque de
France getdtigt. Die Kaufe beliefen sich auf den Gegenwert von US-$ 1,8 Mrd.;
wichtigste Kaufer waren die Bank of England, die Central Bank of Ireland
und die Banque Nationale de Belgique. ’

ITI. DIE ERSTEN SEPTEMBERTAGE

Der Dollar gab weiter nach, obschon mehrere Zentralbanken mit
Dollarkaufen intervenierten. Am 4. September erhéhte die Federal Reserve
ihren Diskontsatz von 5,5 auf 6 %. Die Situation im EWS blieb unverdndert.
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EVOLUTION DE L'ECU ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR
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Committee of Governors of the
Central Banks of the Member States 28th August 1987
of the European Economic Community '

3rd DRAFT *

REPORT BY THE COMMITTEE OF GOVERNORS
ON THE STRENGTHENING OF THE ENS

S Ov Gk Gb Ch SR AR R 4 M an b o . P .

1. In the Communiqué issued on the occasion of the
realignment of 12th January 1987 the Ministers of Finance of the
EEC countries asked the Committee of Governors and the Monetary
Committee to examine measures to strengthen the cperating
mechanisms of the Buropean Monetary System. Pursuant to that
tequest, preparatory work for the Committee of Governors was
conducted by the Committee’s expert groups and the Alternates.
Two oral interim reports on this work have been presented by the
Chairman of the Committee of Governors to the Council of
Ministers of Finance, respectively on 4th April and 15th June.
The Governors’ final report, which focuses primarily on the
mattecrs within their competence, is presented below.

2. The Report is divided into two parts. Part I reviews the
experience with the EMS and analyses the major changes in the
economic environment that are likely to influence the working of
the system. Part II summarises the main conclusions of the
analysis and discusses ways and means to strengthen the EMS
mechanisms and improve their functioning.

* Revised by the Alternates on 7th September 1987.




I. The economic enviconment and the functioning of the EMS
mechanisms.

A. Changes in the economic environment

3. Over the years, the EMS has performed satisfactorily,
despite pronounced instability in the world economy. The
Governors are convinced that the system has contributed to the
achievement of a considerable degree of exchange rate stability
based on greater economic convergence by fostering discipline
in monetary and fiscal policies and preventing undue delays in
policy adjustments. It is nonetheless their belief that the
performance of the EMS benefited from a number of factors and
circumstances whose influence on the system may now be changing.

4. Since the inception of the system the EMS countries
have given priority to teducing inflation. In many cases
exchange cate changes have not fully accommodated inflation
differentials, and higher inflation countries have maintained
appropriate interest rate differentials. This has had a
stabilising effect on exchange rate expectations and helped to
reduce speculation against weak currencies. A remarkable
reduction of inflation cates has indeed been achieved, but
inflation differentials have not been eliminated and there has
been less convergence in budgetary and other policies that have
a bearing on exchange rateg cochesion. As long as convergence
remains incomplete, central rate realignments will continue to
be necessary from time to time and there is a danger that
interest rate policy will be excessively constrained by external
considerations especially if realignment decisions are unduly
delayed.

5. The EMS exchange rate arrangement has been affected by
the large movements in the dollar exchange rate, both because
the Deutsche Mark is a preferred substitute for the US currency
in international portfolios and because dollar swings
influence the competitiveness of EMS countries differently,
Downward pressure on the US cucrency has gonoral;y been



asscciated with upward pressure on the Deutsche Mark within the
EMS. As long as large payments imbalances between the major
countries persist and the policies being pursued do not appear
fully consistent with their correction, the international
environment will continue to be a potential source of
destabilising pressure within the EM8; this pressure will be
reinforced by remaining differences in the pecformance and
policies of the EMS countries.

6. Increasing integration of financial markets,
sophistication of market operators and mobility of international
capital are likely to accentuate EMS tensions stemming from
the internal and external factors indicated above. The Community
countries that had maintained capital restrictions have been
gradually removing them, in line with the objective of
completing the internal market by 1992, 1In practice, the
dismantling of capital controls can have conflicting effects
on exchange rate stability. On the one hand, it not only fosters
more efficient resource allocation and macroeconomic policy
convergence but also reinforces external discipline, with a
potentially stabilising influence on exchange rate expectations:
on the other, it increases the risk of markets amplifying the
exchange rate repercussions of external disturbances or
perceived policy divergences of a temporary nature.

see new text attached | '
7. principle, it is not possible to combine autonom

domestic mo policies with fixed exchange rates trade
in goods and servic free and capital mark re integrated,
Unless greater convergenc fundamentals can be
achieved through stability orie ffectively co-ordinated
national policies, exc rate stabili likely to be
weakened by ¢ mobility resulting from ggressive
integratj of financial markets and the abolition of \
fFfting restrictions in a number of member countries.

8. ﬁﬁt is recalled that, as recorded in the conclusions of
the Presidency of the Eurcpean Council in December 1978, the
purpose of the EM8 is to establish a greater measure of nmonetary
stability in the Community and the EMS should be seen as a
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7. With fixed but adjustable exchange rates and increased capital
mobility resulting from progressive integration of financial markets and
the abolition of remaining restrictions, national monetary policies will
be -exposed to strains so long as individual countries' economic and
financial policies and performances leave room for departures from -
internal and external balance whose effects spill over to other countries.
This implies that all partners should pursue in a closely co-ordinated
manner policies that foster stability of domestic prices and costs and
external balance as a basis for lasting exchange rate stability: in
particular, countries should agree that central banks would be committed
to giving priority to the objective of price stability in the conduct of

monetary policy.




fundamental component of a mooe« comprehensive strategy aimed at
lasting growth with stability, a progressive return to full
employment, the harmonisation of 1living standards and the
lessening of regional disparities in the Community. Moreover,
the Single European Act specifically aims at reducing such
disparities, with a view to strengthening the economic and
social cohesion of the Community. In the absence of a
strengthening of the economic and social cohesion of the
Community, the completion of the internal market and the full
liberalisation of capital movements wsxwbd exacerbate these
disparities. Therefore, consistent monetary policies, exchange-
rate stability and, indeed, overall progress towards monetary
and financial integration must ‘not be seen as ends in
themselves, but rather as part of a process that, allied to
direct Community action, will facilitate the reduction in
regional disparities in the Community.

B. The functioning of the EMS mechanisms
Exchange rate nanagohent

9. When strains have developed within the system, they have
initially been met by intramarginal intecventions, sometimes very
large, by the central bank whose currency was under downward
pressucre. Intramacrginal interventions have been effective |in
avoiding destabilising expectations and more genecrally in
providing relief and gaining time to decide on more comprehensive
responses when pressures persisted. Experience has nonetheless
shown that if a given intramarginal exchange rate is defended
for too long and the market becomes aware of the scale of
intervention, speculation may be reinforced. Mcreover, on
occasion market perception of an inclination by the authorities
to rely primarily on interventions may have fuelled speculative

pressure,

10. Interest rate policies have also proved helpful in
reducing exchange rate tensions when the changes in rates wece
made quickly and on an appropriate scale. Experience shows that



it was the central bank of the weak currency that generally had
to raise its interest rates and widen differentials. However,
central banks’ ability to adjust interest rates to meet incipient
market pressures has sometimes been constrained by domestic
policy considerations. In certain instances market pressures
have been heightened by delays in the implementation of
supporting domestic policy measures. Although the initial
treaction to strains in the system has normally come from the
central bank of the weak currency, when the pressure has proved
too strong and the weak currency has been allowed to fall to its
lower limit, the strong currency central bank has had to
intervene and accept the effect on its money market conditions
of the inflow of foreign exchange.

Realignments

11. Realignments have generally been catried out smoothly.,
In some cases they were nonetheless decided on under heavy
pressure after being widely anticipated by the markets; the
possibility of deciding upon a new set of central rates has
sometimes tended to be linked to member states’ domestic
pelitical calendars. NMoceover, changes in central rates
sometimes resulted in significant adjustments in market rates,
thereby encouraging the belief that speculative activity prior
to a realignment would be profitable.

Intecventions

12. Under curcrent EMS rules, interventions at the margins
are compulsory, and can be financed without limits by drawing on
the very-short-term financing facility (VSTF). Intramarginal
interventions are basically unregulated, except that: (i) those
in EMS currencies require prior agreement by the issuing central
bank; (ii) those in dollars are to be avoided when bound to
accentuate dollar trends or conflict with the aims of
simultanecus dollar interventions by other EMS central banks.
These rules have been applied flexibly and the concertation
procedures have in general made it possible to overcome emerging

conflicts.



13. Most of the interventions within the system have been
intramarginal, and chiefly in dollars and Deutsche Marks. 1In
some instances when use of the main currencies appeared
inappropriate, resort was made to intervention in the private
ECU market.

14. In certain circumstances co-ordinated intramarginal

interventions 'hnﬁgﬂgﬁi.- effective in forestalling market

\ can, in_some cases,
pressures. However, -snleses— such interventions Stuidemuusieder

sseudinansedodipomstnbio 2 SAeeRof e utlsionbibtmaliiTldosadahosn- result

in an accumulation of EEC currencies in official reserves. Such
holdings would need to be fully liquid and usable for
intervention in conformity with the existing rules., However,
some countries are reluctant to allow the accumulation of thelir
currency as a reserve asset.

Credit mechanisns

18. The Governors agree that the present VSTF arrangements
have neither been abused nor caused major difficulties for
debtor countries. Nonetheless, the period for repayment under
the rules has expired on occasion before capital f{lows were
teversed and debtor positions could be wunwound through reflows
in the currencies of the creditor countries, Repayment
obligations were met in these circumstances by market borrowing,
which has so far been easily available. This problem, however,!
is likely to become more serious as larger capital movements can|
now be expected. Moreover, since financial market conditions may;
change, it is impertant that the financing facilities provide
adequate resources for the management of the system in periods’

of tension. -SwdewdpcoRncomaibebbhitaepioo e ARt tlc S ootunsesuaade-
q#U-oétame-u@dﬁ&UnGHoéitti-acﬁe-aniiht&iﬁpmhommhnangnm.n!

16. The VSTP was conceived at a time when most interventions
were expected to be at the margins. Since then, intramarginal
interventions have become standard practice and now far exceed
compulsory interventions. Some Governors therefore consider that



the fact that recourse to the VSTF for intramarginal
interventions is dependent on the consent of the twe central
banks involved may have deprived the system of a powerful
deterrent against speculative attacks. ‘j&ndeed the *’ﬂaﬂ,f’w
instances of use of the VSTFr for such interventions occur:cd2\{n
1979%!&:10: access to VSTF for intramarginal intervention
would also represent an encouragement for countries not
participating in the exchange rate mechanism to join it. Other
Governors, by contrast, consider that speculation could actually
be encouraged by a perception that the system’s financing
constraints had been uud.fu was pointed out moreover that
the central banks with stronger currencies liberally and
flexibly accepted the use of their currencies for intervention
in the past. These central banks might have reason to reconsider
their attitude if the financing of intramarginal interventions
were to compromise the stance of their monetarcy policyig

17. Short-term monetary support has not been used since
1974. This has not been due to shortcomings in the mechanisam,
but rather to the reluctance of EEC countries to finance balance-
of-payments disequilibria with official credit when market
financing was easily available. Moreover, when recourse to
official credit mechanisms was made, countries showed a
preference for medium-term instruments, such as the Community
loan mechanism, in view of the nature of balance-of-payments
imbalances and the time needed to correct them.

The role of the ECU

18. On the whole little use has been made of official ECUs
in settlements and no large net ECU positions have built up
since debtor countries have tended to repurchase their FECUs
promptly. This tendency has undoubtedly been strengthened by the
switch from official discount rates to market rates for the
remuneration of ECU positions. The wusability of the official
ECU has been improved by the mobilisation mechanism introduced
in July 1985. This allows central banks to obtain dollars or
Community currencies against ECUs, for a limited time, subject
only to the requirement of a need for intervention <currencies.




19. The development of the private ECU market has Dbeen
followed closely by the Committee of Governors on the basis of
periodic reviews by their experts. The Governors welcome the fact
that with the recent abolition of specific restrictions on the
use of the private ECU in Germany and Spain the ECU is now
essentially on the same footing as any other foreign currency in
all EEC countries., The remaining regtrictions on use of the ECU
are side effects of the foreign exchange controls still in force
in some countries.

Non~- or incomplete participation in the exchange rate
mechanism

20. The EMS was intended to encompass all the EEC countries;
at present only eight of them participate in the exchange rate
mechanism. In general, non-participation has not caused major
difficulties, though the movements of sterling have from time to
time put pressure on the Irish pound, owing to Ireland’s close
trade links with the United Xingdom. However the inclusion of
the pound sterling and the Greek drachma in the ECU basket means
that changes in their exchange rates affect the market value and
yield of the ECU. Such changes, and movements of the lira
outside the narrow band of the exchange rate mechanism, can to
an extent distort the divergence indicator and alter the value
of claims and liabilities in the VSTF; they can also affect the
private ECU market . HOBHISONISRPLERRPCSRSRIRESEOCLERbdERCaE e
Woumdestwrdingeompyendauerccapetticot Racn AR AP RO AL DOARAOISN—
i - basic

, however, \
problem with non-participationis that it casts doubt on the
future of European monetary integration. afdxxundsERdnBpacdie-

Sroddibinpcatcshe B0

21. Italy’s retention of wider fluctuation margins has not
caused significant problems for other EM8 countries or for the
system as a whole, in part because less than full use has Dbeen
made of its broader band, which has served principally ¢to
provide operational flexibility and to avoid large changes 1n
market rates on the occasion of realignments. However the



reduction in inflation differentials has weakened the reasons
for maintaining wider margins, but it i{s understood that 1Italy
is giving priority to the dismantling of its long-standing
foreign exchange controls.

23. For many years, the BLEU has maintained a two-tier
exchange market as a way to stabilise official exchange rates
for commercial transactions while achieving and maintaining full
freedom for capital transactions. This acrangement has allowed
the authorities to avoid the introduction of restrictions at
times of crisis. Moreover, the spread between the rates in the
two markets has generally been less than 1 per cent,
Nevertheless, the participation of the BLEU in a fully
derestricted Community-wide capital market would logically
entail the adoption of a unified exchange rate system.

II. Policies to strengthen the EMS

Main conclusions of the analysis

23. Persistence of international payments disequilibria
coupled with the remaining disparities in economic fundamentals
and increased capital mobility between EMS countries could
result in destabilising capital flows. In such circumstances it
would prove more difficult to preserve exchange rcate stability
within the EMS, especially if monetary policies are not adapted
more promptly and co-ordinated more closely when temporary
pressures develop in foreign exchange markets. ome member

adverse lmpact on
countries with highly open econoamies fear the

sidenrs gorQWthrailinq domestic interest rates to stem capital
outflows. Conversely, the countries that have defeated inflation
and whose currencies are tending to appreciate fear lest the
huge capital inflows that could occur in periods of tension
should cause them to lose control of their monetary aggregates.
There is, therefore, the risk that temporary pressures will lead
to realignments that economic fundamentals do not Justify and
that would otherwise have been avoidable.,@@his would impair the

credibility of the D S e e e e



- 10 -

peguaipedemy and compromise its positive role in promoting the

downward convergence of inflation rates. =Stiaotihlidoocmbsmocveniree.

xaanadan-azwntxwi3&zmavuapltt#G#;xt#ngxﬂIUun:s&l&muttwnyutnmﬁmemr—-
4anhnn9.mn-tomu-.u-ut.-qp-

24. The Governors agree that the risk of exchange rate
stability being adversely affected by increased mobility of
capital and the elimination of exchange controls should be
aveided. To this end the anti-inflationary stance of economic
policies and the present flexibility of the system should be
preserved. Moreover, to help achieve these goals, they consider
that various policy steps are in order. Some of these steps
require action by national governments, while the central banks
are competent to act on others related more specifically to the
management and operating mechanisas of the EMS.

A. Issues tequiring action by national governments

25. The stability of the EMS and the possibility of further
progress in the construction of an integrated monetary area in
Europe depend primarily on the convergence of economic

fundamentals FPeS RS RacsrmuseRpestsabelanesd o R TLoNEE-

Indeed, since monetary policy on its own cannot ensure the
convergence required to achieve stable exchange rates, the ful]
support of figcal and other policies is required. Further
convergence would help tc stabilise exchange markets and
strengthen private operators’ perception that exchange rates
will remain stable.

26. It is alsc desirable for all the EEC countries tc accept
the discipline of the exchange rate mechanism on an equal
footinésee fﬂsagrggt\lvserzgazrzl)' stress that progress towards this
objective should be made sooner rather than later, as an
important step towards full monetary integration in Europe.

27. Realignment policy can also enhance EMS stability by
minimising the potential gains from position-taking in
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expectation of a realignment. In the first place, markets sghould
be led not to expect large exchange rate movements in the wake
of a realignment. Secondly, any impression that the authorities
are prepared to yield to market pressures through realignments
should be avoided. Accordingly, realignments should be infrequent
and changes in central rates should be kept small so as,
whenever possible, to avoid changes in market rates. This
implies, however, that further progress should be made in the
convergence of economic fundamentals. There is also a need to
make realignments less predictable, notably by early recognition
of fundamental disequilibria and, when these develop, by a
prompt decision to realign before the mackets see this as
inevitable. Finally, everything possible should be done to
dispel the impression that realignments are somehow linked to
domestic political events.

B. Action by central banks
The role of monetary policies

28. In a medium-tera perspective, monetary policies should be
geared to narrowing the remaining inflation differentials and
making national inflation rates converge on price stability. 1In
the short run this approach should continue to be implemented in
a flexible way. lb-'-e-nuJQparturas from the desired path of
monetary §rowth should, how353§f ﬁggr%ffo$;nggﬂ¥bus or extended
divergence from a policy course that is consistent with domestic
price stability and convergence; otherwise, expectations would
be generated in the market that the emergence of fundamental
causes of tensions will be tolerated. Accordingly, short-term
policy adjustments should be made in full consideration of the
causes of exchange market strains and the final objectives of

price stability and convergence within the system,

29. Increased financial innnovation and liberalisation of
capital movements in those countries which have not already
taken this action will not only have implications for interest
and exchange rate policies, but also for monetary policy
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instruments and intermediate targets. The foreseeable increase
in residents’ holdings of foreign 1liquid assets will make it
more difficult to analyse mronetary and credit aggregates. The
scope for circuamventing controls will be greatly increased,
thereby strengthening the case for the use of indirect monetary
tools based on interest rates. The abolition of exchange
restrictions will improve the allocation of resources and reduce
&i& 3?;} of financial intermediation, but careful consideration
be given to the differences in the supervisory,
cegulatory and £fiscal arrangements governing :inancia%avgiftggin
with a view to eliminating distortions that might smceatsn -

on financial stability.eeundesninecieseonpetitinesttd piooireopeen

Simenebed Al nert vurkesnec—
Exchange rate management - A gtrengthened monitoring
procedure

30. The Governors agree that in the new environment there 1is

scope for a more active and flexible use of all the instruments
available to central banks for meeting short-term exchange rcate
pressures and for better co-ordination of such action among the
central banks participating in the EMS8. rull and concerted use
of all the instruments for defending EMS stability will be all
the more necessary to cope with any financial shocks that
otiginate outside the system and affect the participating
currencies differently. While recognising that intramarginal
intotvgntizgz :;iidlggnghp%cinto play an important role, the
Governors u#&tdb.ut%‘iﬁa-dhguii£u11cr use of the exchange rate
fluctuation band with the aim of enhancing the perception of
exchange risk among market participants. They also believe cthat
interest rates should be adjusted more promptly when incipient
pressures arise, thereby helping to check speculation by ralising
the cost of open foreign exchange positions. ANPPEOT RN

. ngvinratarng Iy adacholh Sl it cr o . -_. .
Wl{oge?‘vor the Governors intend to un-pisem ways -sa—
strengthening centira an
dmiepm co-operation swmenSuaaesmbiilccahane ON

interventions and related policies, regarding not only EMS
currencies but, when appropriate, third currencies and ECUs.
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31. To promote more effective use of the instruments
available for maintaining exchange rate cohesion within the
EMS, the Governors have agreed ¢to strengthen, within the
Committee of Governors, the procedure for joint monitoring of
economic developments and policies with the aim of arriving at
common assessments of prevailing circumstances and appropriate
pelicy responses. This new procedure will build on existing
arrangements for mutual exchange of information and monitoring,
but it will entail two significant innovations, First, to ensure
that potential strains are identified as early as possible,
monitoring will focus more specifically and systematically on
simultaneous consideration of intervention, exchange rate, and
interest rate policies. Secondly, the Govo:no;s will wuse the
findings of the monitoring exetcige d.#%ﬂz;- appropriate

he use o

policy responses, including 'ﬁ‘Q"‘f.n.#’..htﬁ’.mxﬂﬂem*ﬁ.m&ﬁﬁmub

interventions and their co-ordinatione. W&b&
-—afeu9h&—AH«kHh—e4efef——ee4444%%¥0——fofa&+&f—4a#—4ha——ﬁc¥4£aocs-

EMS mechanisms

32. The Governors—sconsider—that—the—estrategy £or—Raintaining
hang \ cobili ) i bed l I L mol 3

e hout ’ l I I et : hani
emphasize that it is essential to avoid any easing of discipline
ocr change in the balance between adjustment and financing of
balance-cf-payments disequilibria. 1In the light of their
operational experience with the EMS mechanisms and the changes
in the environment, the Governors have nemetheless agreed that a

number of modifications would be useful and desirable.

(a) Very-short-term financing

33. The duration of such financing (which is wunlimited 1in
amount) will be extended by ‘one month, taking the maximum
duration from two and a half to .three and a half months.
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Initial financing operations will still be automatically
renewable for three months at the request of the debtor country,
but the ceiling on automatic renewal, at present eguivalent to
the country’s debtor quota in the short-term monetary support
mechanism, will be raised to 200 per cent of this gquota.

intramarginal interventions should glced.
they are ready to consider the ity of
authorisi on an ad hoc basis such financi r specific
conditions, tobe assessed within the of the new
monitoring procegdure described

In particular,
for VSTF only |if,
within the context of ¢t 2 rcise:

cerned were recognised as

to such financing.
The creditor central $dnk would have thd
repayment in itt/;. currency if this ap
order to offsep”the effects on domestic mone
This procedufe does not involve new formal rules o
but /7 fuller and more closely co-ordinated us?
exis
L pEFAr

ae

- the central bank i:;:;i; the \intervention currency agreed

option of requiring

ared necessary in
ary conditions,
obligations

(Y= Y . - o B>, Al »—. el
34.bis She Sovernors have agreed that automatic VSTF financip

of intramar3iqal interventions should not be intraduced.
However, such fin¥aging will be considered on an ad _becT basis at

the suggestion of tMe  debtor central ba In determining
whether to agree, the cen 1 bank jiseding the intervention
currency will take into acco both its own monetary

development and the requiremgats of tile cohesion of the system,
{, ALTERNATIVELY)

34.ter The Goverscts have agreed that nelthe aytomatic VSTF
finaneing ¢ htramarginal interventions nor other al rules
or obligStions in this field should be introduced. They greed,

heWever, that such financing could under certain circumstancteyg
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- 14bis -

The Qovernors have sgreed that automatic VSTF
financing of intramarginal interventions should not
be introduced. They point out that such financing of
intramarginal interventions through the EMCF is al-
ready possible if the central banks directly involved
concur. They -ame—resdy_%tg accept a presumption that
intramarginal intervention agreed to by the central
bank issuing the intervention currency will Desmstdy
qualify for financing via the EMCF on following
conditions:

financing
- The cumulative amount of such iatedswentiorse does

the double of
not exceednshe debtor quota of the debtor central
bank in the short-term financing facility.
- The debtor central bank is also prepared to use its

existing holdings of the currency to be sold for

intervention in amounts to be agreed.

- Repayments shall be made in accordance with the rules specified

in Article 16.1 of the EMS Agreement..m_

(:;;e creditor central bank reserves the right to

request payment in its own currency if this
appears necessary in the light of its own monetary

conditiians) taking into account the reserve position of the

debtor central bank.
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useful for the system’'s cohesion and they are ready
cons the possibility of its activation on an ad hoc asis
within the mework of the new monitoring procedu degcribed
above. In patsigcular VSTPF financing intramarginal
interventions would be cepted provided t ntervening central
bank would have made substan its available financing
means including its reserves in
consultation of the cen ng the intervention
currency would still or ask for a
reduction of th ount, or to impose other specif conditions.
All issue elated to the eligibility for VSTF

rfg an objection to a request for such financing
raised at the monitoring exercise.

ntervening currency. Prior

3%, Larger cross-holdings of EMS currencies in participating
central banks’ reserves can be expected to develop as a natural
consequence of increased integration and monetary convergence
in the EMS. Although substantial accumulations of assets in EMS
currencies do not appear desirable, holdings of larger working
balances in these currencies, subject to prior agreement by the
issuing central banks, could in certain circumstances help to
improve the working of the system. The Governors believe that
current arrangements in this regard do not constitute an
obstacle to such enhanced holdings of partners’ «currencies.

(b) Short-term monetary support

36. The Governors consider that the short-term monetary
support mechanism does not need to be modified.

(c) Matters relating to the ECU

1- On tha =¥ § - o¥ _ ole - - i - ~ -G l

ECU mecHXmriew he Gov.liors have agreed to a further

importgnt ep to inc §T—t gabl a2 Pk thegfficial ECU by
'\\

raisigg the adceptange obligd t - nt ~level /of 50

per dent to séc cent. All the other rules relatimg —to—ths

aftfiris : i nA-I-2 Bch

{ ORr—A LT ERNAT IV BT
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37. On the basis of the positive experience with official
ECU mochanismf?eGovernOtl have agreed to accept settlemoﬁ%j{gi
nding claims in the VSTF by—sesns—of-BCUs in excess of their central
bank’gnd oL\gliqug?o ei; gesnt'long as this does not result in an
unbalanced composition of reserves and no excessive debtor and
creditor positions in ECUs emerge since these would in time
endanger the ECU’s credibility. After two years of experience, the formal

rules relating to the official ECU will be subject to review.

38. As regards the further development of the ECU, the
Governors reaffirm their belief that the private ECU market
should continue to develop in response to market forces. The
Governors welcome the lifting of restrictions on the use of the
private ECU in Germany and Spain and are confident that the
remaining restrictions on the use of the private ECU will be
removed as part of the liberalisation of capital movements under
way in the Community.

have examined

39. The GOVEINOILS ihimremGbibdiie-—tbe=—(oolmbfes other ways to
broaden

the -astreetriveness—eand- usability of the ECU. In
particular, they havo-ﬁ%ﬁ%ﬂﬁgﬁ‘various proposals to introduce a2
link between the private and official ECU circuits. They have
reached the conclusion that these proposals would be feasible
and that they would neither raise major technical or legal
problems nor have major monetary ot exchange rate implicaticns

under present circumstances. ﬁﬁlthough their practical

in the short_term . -
conuquoncu,(would appear to be limited Ard——t R ——matn
their

implementation would nonetheless raise issues relating to the
long-term svolution of the ECU and the involvement of the
monetary authorities in the functioning of the private ECU

market, issues which the Committee of Governors will keep under review.



Committee of Governors of the 8th September 1987
Central Banks of the Member States
of the European Economic Community

REPORT BY THE COMMITTEE OF GOVERNORS
ON THE STRENGTHENING OF THE EMS

1. In the Communiqué issued on the occasion of the realignment of
12th January 1987 the Ministers of Finance of the EEC countries asked the
Committee of Governors and the Monetary Committee to examine measures to
strengthen the operating mechanisms of the European Monetary System (EMS).
Pursuant to that request, preparatory work for the Committee of Governors
was conducted by the Committee's expert groups and the Alternates. Two oral .
interim reports on this work have been presented by the Chairman of the
Committee of Governors to the Council of Ministers of Finance, respectively
on 4th April and 15th June 1987. The Governors' final report, which focuses
primarily on the matters within their competence, is presented below.

2. The Report is divided into two parts. Part I reviews the ex-
perience with the EMS and analyses the major changes in the economic en-
vironment that are likely td influence the working of the system. Part II
summarises the main conclusions of the analysis and discusses ways and

means to strengthen the EMS mechanisms and improve their functioning.

I. THE ECONOMIC ENVIRONMENT AND THE FUNCTIONING OF THE EMS MECHANISMS
—_— e e e S T R T TRUIANIOS

A. Changes in the economic environment

3. Over the years, the EMS has performed satisfactorily, despite
pronounced instability in the world economy. The Governors are convinced
that the system has contributed to the achievement of a considerable degree
of exchange rate stability based on greater economic convergence by foster-
ing discipline in monetary and fiscal policies and preventing undue delays
in policy adjustments. It is nonetheless their belief that the performance
of the EMS benefited from a number of factors and circumstances whose in-

fluence on the system may now be changing.
4. Since the inception of the system the EMS countries have given

priority to reducing inflation. In many cases exchange rate changes have
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not fully accommodated inflation differentials, and higher inflation coun-
tries have maintained appropriate interest rate differentials. This has had
a stabilising effect on exchange rate expectations and helped to reduce
speculation against weak currencies. A remarkable reduction of inflation
rates has indeed been achieved, but inflation differentials have not been
eliminated and there has been less convergence in budgetary and other
policies that have a bearing on exchange rate cohesion. As long as conver-
gence remains incomplete, central rate realignments will continue to be
necessary from time to time and there is a danger that interest rate policy
will be excessively constrained by external considerations especially if
realignment decisions are unduly delayed.

5. The EMS exchange rate arrangement has been affected by the large
movements in the dollar exchange rate, both because the Deutsche Mark is a
preferred substitute for the US currency in international portfolios and
because dollar swings influence the competitiveness of EMS countries dif-
ferently. Downward pressure on the US currency has generally been as-
sociated with upward pressure on the Deutsche Mark within the EMS. As long
as large payments imbalances between the major countries persist and the
policies being pursued do not appear fully consistent with their correc-

" tion, the international environment will continue to be a potential source
of destabilising pressure within the EMS; this pressure will be reinforced
by remaining differences in the performance and policies of the EMS coun-
tries.

6. Increasing integration of financial markets, sophistication of
market operators and mobility of international capital are likely to accen-
tuate EMS tensions stemming from the internal and external factors indi-
cated above. The Community countries that had maintained capital restric-
tions have been gradually removing them, in line with the objective of
completing the internal market by 1992. In practice, the dismantling of
capital controls can have conflicting effects on exchange rate stability.
On the one hand, it not only fosters more efficient resource allocation and
macro-economic policy convergence but also reinforces external discipline,
with a potentially stabilising influence on exchange rate expectations; on
the other, it increases the risk of markets amplifying the exchange rate
repercussions of external disturbances or perceived policy divergences of a
temporary nature. _

7. With fixed but adjustable exchange rates and increased capital

mobility resulting from progressive integration of financial markets and



the abolition of remaining restrictions, national monetary policies will be
exposed to strains so long as individual countries' economic and financial
policies and performances leave room for departures from internal and ex-
ternal balance whose effects spill over to other countries. This implies
that all partners should pursue in a closely co-ordinated manner policies
that foster stability of domestic prices and costs and external balance as
a basis for lasting exchange rate stability: in particular, countries
should agree that central banks would be committed to giving priority to
the objective of price stability in the conduct of monetary policy.

8. It is recalled that, as recorded in the conclusions of the
Presidency of the European Council in December 1978, the purpose of the EMS
is to establish a greater measure of monetary stability in the Community
and the EMS should be seen as a fundamental component of a comprehensive
strategy aimed at lasting growth with stability, a progressive return to
full employment, the harmonisation of living standards and the lessening of.
regional disparities in the Community. Moreover, the Single European Act
specifically aims at reducing such disparities, with a view to strengthen-
ing the economic and social cohesion of the Community. In the absence of a
strengthening of the economic and social cohesion of the Community, the
completion of the internal market and the full liberalisation of capital
movements may exacerbate these disparities. Therefore, consistent monetary
policies, exchange rate stability and, indeed, overall progress towards
monetary and financial integration must not be seen as ends in themselves,
but rather as part of a process that, allied to direct Community action,
will facilitate the reduction in regional disparities in the Community.

B. The functioning of the EMS mechanisms
Exchange rate management

9. When strains have developed within the system, they have
initially been met by intramarginal interventions, sometimes very large, by
the central bank whose currency was under downward pressure, Intramarginél
interventions have been effective in avoiding destabilising expectations
and more generally in providing relief and gaining time to decide on more
comprehensive responses when pressures persisted. Experience has nonethe-
less shown that if a given intramarginal exchange rate is defended for too
long and the market becomes aware of the scale of intervention, speculation

may be reinforced. Moreover, on occasion market perception of an




inclination by the authorities to rely primarily on interventions may have
fuelled speculative pressure.

10. Interest rate policies have also proved helpful in reducing ex-
change rate tensions when the changes in rates were made quickly and on an
appropriate scale. Experience shows that it was the central bank of the
weak currency that generally had to raise its interest rates and widen
differentials. However, central banks' ability to adjust interest rates to
meet incipient market pressures has sometimes been constrained by domestic
policy considerations. In certain instances market pressures have been
heightened by delays in the implementation of supporting domestic policy
measures. Although the initial reaction to strains in the system has nor-
mally come from the central bank of the weak currency, when the pressure
has proved too strong and the weak currency has been allowed to fall to its
lower limit, the strong currency central bank has had to intervene and

accept the effect on its money market conditions of the inflow of foreign

exchange.
Realignments
11. Realignments have generally been carried out smoothly. In some

cases they were nonetheless decided on under heavy pressure after being
widely anticipated by the markets; the possibility of deciding upon a new
set of central rates has sometimes tended to be linked to member states'
domestic political calendars. Moreover, changes in central rates sometimes
resulted in significant adjustments in market rates, thereby encouraging
the belief that speculative activity prior to a realignment would be prof-

itable.
Interventions
12. Under current EMS rules, interventions at the margins are com-

pulsory, and can be financed without limits by drawing on the very
short-term financing facility (VSTF). Intramarginal interventions are basi-
cally unregulated except that: (i) those in EMS currencies require prior
agreement by the issuing central bank; (ii) those in dollars are to be
avoided when bound to accentuate dollar trends or conflict with the aims of
simultaneous dollar interventions by other‘EMS central banks. These rules
have been applied flexibly and the concertation procedures have in general

made it possible to overcome emerging conflicts.



13. Mdst of the interventions within the system have been intra-
marginal, and chiefly in dollars and Deutsche Mark. In some instances, when
use of the main currencies appeared inappropriate, resort was made to in-
tervention in the private ECU market.

14. In certain circumstances co-ordinated intramarginal interventions
may be effective in forestalling market pressures. However, such interven-
tions can, in some cases, result in an accumulation of EEC currencies in
official reserves. Such holdings wquld need to be fully liquid and usable
for intervention in conformity with the existing rules. However, some coun-
tries are reluctant to allow the accumulation of their currency as a re-

serve asset.

Credit mechanisms

15. The Governors agree that the present VSTF arrangements have
neither been abused nor caused major difficulties for debtor countries.
Nonetheless, the period for repayment under the rules has expired on oc-
casion before capital flows were reversed and debtor positions could be
unwound through reflows in the currencies of the creditor countries. Repay-
ment obligations were met in these circumstances by market borrowing, which
has so far been easily available. This problem, however, is likely to be-
come more serious as larger capital movements can now be expected. More-
over, since financial market conditions may change, it is important that
the financing facilities provide adequate resources for the management of
the system in periods of tension.

16. The VSTF was conceived at a time when most interyentions were
expected to be at the margins. Since then, intramarginal interventions have
become standard practice and now far exceed compulsory interventions. Some
Governors therefore consider that the fact that recourse to the VSTF for
intramarginal interventions is dependent on the consent of the two central
banks involved may have deprived the system of a powerful deterrent against
speculative attacks. Indeed the few instances of use of the VSTF for such
interventions occurred only in 1979. Easier access to VSTF for intra-
marginal intervention would also represent an encouragement for countries
not participating in the exchange rate mechanism to join it. Other
Governors, by contrast, consider thét speculation could actually be en-
couraged by a perception that the system's financing constraints had been
eased. It was pointed out moreover that the central banks with stronger

currencies liberally and flexibly accepted the use of their currencies for
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intervention in the past. These central banks might have reason to recon-
sider their attitude if the financing of intramarginal interventions were
to compromise the stance of their monetary policy.

17. Short-term monetary support has not been used since 1974. This
has not been due to shortcomings in the mechanism, but rather to the reluc-
tance of EEC countries to finance balance-of-payments disequilibria with
official credit when market financing was easily available. Moreover, when
recourse to official credit mechanisms was made, countries showed a prefer-
ence for medium-term instruments, such as the Community loan mechanism, in
view of the nature of balance-of-payments imbalances and the time needed to

correct them.

The role of the ECU

18. On the whole little use has been made of official ECUs in settle- -
ments and no large net ECU positions have built up since debtor countries
have tended to repurchase their ECUs promptly. This tendency has un-
doubtedly been strengthened by the switch from official discount rates to
market rates for the remuneration of ECU positions. The usability of the
official ECU has been improved by the mobilisation mechanism introduced in
July 1985. This allows central banks to obtain dollars or Community curren-
cies against ECUs, for a limited time, subject only to the requirement of a
need for intervention currencies.

19. The development of the private ECU market has been followed
closely by the Committee of Governors on the basis of periodic reviews by
their experts. The Governors welcome the fact that with the recent aboli-
tion of specific restrictions on the use of the private ECU in Germany and
Spain the ECU is now essentially on the same footing as any other foreign
currency in all EEC countries. The remaining restrictions on use of the ECU
are side effects of the foreign exchange controls still in force in some

countries.

Non- or incomplete participation in the exchange rate mechanism

20. The EMS was intended to encompass all the EEC countries; at

present only eight of them participate in the exchange rate mechanism. In
general, non-participation has not caused major difficulties, though the
movements of sterling have from time to time put pressure on the Irish

pound, owing to Ireland's close trade links with the United Kingdom.



However the inclusion of the pound sterling and the Greek drachma in the
ECU basket means that changes in their exchange rates affect the market
value and yield of the ECU. Such changes, and movements of the lira outside
the narrow band of the exchange rate mechanism, can to an extent distort
the divergence indicator and alter the value of claims and liabilities in
the VSTF; they can also affect the private ECU market. The basic problem
with non-participation, however, is that it casts doubt on the future of
European monetary integration.

21. Italy's retention of wider fluctuation margins has not caused
significant problems for other EMS countries or for the system as a whole,
in part because less than full use has been made of its broader band, which
has served principally to Provide operational flexibility and to avoid
large changes in market rates on the occasion of realignments. However the
reduction in inflation differentials has weakened the reasons for maintain-
ing wider margins, but it is understood that Italy is giving priority to -
the dismantling of its long-standing foreign exchange controls.

22. For many years, the BLEU has maintained a two-tier exchange mar-
ket as a way to stabilise official exchange rates for commercial trans-
actions while achieving and maintaining full freedom for capital transac-
tions. This arrangement has allowed the authorities to avoid the introduc-.
tion of restrictions at times of crisis. Moreover, the spread between the
rates in the two markets has generally been less than 1 per cent. Neverthe-
less, the participation of the BLEU in a fully derestricted Community-wide
capital market would logically entail the adoption of a unified exchange

rate system.

II. POLICIES TO STRENGTHEN THE EMS

Main conclusions of the analysis

23. Persistence of international payments disequilibria coupled with
the remaining disparities in economic fundamentals and increased capital
mobility between EMS countries could result in destabilising capital
flows. In such circumstances it would prove more difficult to preserve
exchange rate stability within the EMS, especially if monetary policies are
not adapted more promptly and co-ordinated more closely when temporary
pressures develop in foreign exchange markets. Some member countries with

highly open economies fear the adverse impact on economic growth of raising



domestic interest rates to stem capital outflows. Conversely, the countries
that have defeated inflation and whose currencies are tending to appreciate
fear lest the huge capital inflows that could occur in periods of tension
should cause them to lose control of their monetary aggregates. There is,
therefore, the risk that temporary pressures will lead to realignments that
economic fundamentals do not justify and that would otherwise have been
avoidable. This would impair the credibility of the EMS and compromise its
positive role in promoting the downward convergence of inflation rates.

24. The Governors agree that the risk of exchange rate stability
being adversely affected by increased mobility of capital and the elimina-
tion of exchange controls should be avoided. To this end the
anti-inflationary stance of economic policies and the present flexibility
of the system should be preserved. Moreover, to help achieve these goals,
they consider that various policy steps are in order. Some of these steps
require action by national governments, while the central banks are com-
petent to act on others related more specifically to the management and

operating mechanisms of the EMS.

A. Issues requiring action by national governments
25. The stability of the EMS and the possibility of further progress

in the construction of an integrated monetary area in Europe depend primar-
ily on the convergence of economic fundamentals. Indeed, since monetary
policy on its own cannot ensure the convergence required to achieve stable
exchange rates, the full support of fiscal and other policies is required.
Further convergence would help to stabilise exchange markets and strengthen
private operators' perception that exchange rates will remain stable.

26. It is also desirable for all the EEC countries to accept the
discipline of the exchange rate mechanism on an equal footing (see para-
graphs 20-22). The Governors stress that progress towards this objective
should be made sooner rather than later, as an important step towards full
monetary integration in Europe.

27. >Realignment policy can also enhance EMS stability by minimising
the potential gains from position-taking in expectation of a realignment.
In the first place, markets should be led not to expect large exchange rate
movements in the wake of a realignment. Secondly, any impression that the
authorities are prepared to yield to market pressures through realignments
should be avoided. Accordingly, realignments should be infrequent and

changes in central rates should be kept small so as, whenever possible, to



avoid changes in market rates. This implies, however, that further progress
should be made in the convergence of economic fundamentals. There is also a
need to make realignments less predictable, notably by early recognition of
fundamental disequilibria’and, when these develop, by a prompt decision to
realign before the markets see this as inevitable. Finally, everything
possible should be done to dispel the impression that realignments are

somehow linked to domestic political events.

B. Action by Central Banks

The role of monetary policies

28. In a medium-term perspective, monetary policies should be geared

to narrowing the remaining inflation differentials and making national
inflation rates converge on price stability. In the short run, this
approach should continue to be implemented in a flexible way. Departures
from the desired path of monetary growth should, however, be temporary so
as not to allow serious or extended divergence from a policy course that is
consistent with domestic price stability and convergence; otherwise, expec-
tations would be generated in the market that the emergence of fundamental
causes of tensions will be tolerated. Accordingly, short-term policy ad-
justments should be made in full consideration of the causes of exchange

- market strains and the final objectives of price stability ‘and convergence
within the system.

29. Increased financial innovation and liberalisation of capital
movements in those countries which have not already taken this action will
not only have implications for interest and exchange rate policies, but
also for monetary policy instruments and intermediate targets. The foresee-
able increase in residents' holdings of foreign liquid assets will make it
more difficult to analyse monetary and credit aggregates. The scope for
circumventing controls will be greatly increased, thereby strengthening the
case for the use of indirect monetary tools based on interest rates. The
abolition of exchange restrictions will improve the allocation of resources
and reduce the cost of financial intermediation, but careful consideration
must also be given to the differences in the supervisory, regulatory and
fiscal arrangements governing financial markets with a view to eliminating

distortions that might have a bearing on financial stability.
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Exchange rate management - a strengthened monitoring procedure

30. The Governors agree that in the new environment there is scope
for a more active and flexible use of all the instruments available to
central banks for meeting short-term exchange rate pressures and for better
co-ordination of such action among the central banks participating in the
EMS. Full and concerted use of all the instruments for defending EMS
stability will be all the more necessary to cope with any financial shocks
that originate outside the system and affect the participating currencies
differently. While recognising that intramarginal interventions will con-
tinue to play an important role, the Governors are considering allowing
fuller use of the exchange rate fluctuation band with the aim of enhancing
the perception of exchange risk among market participants. They also
believe that interest rates should be adjusted more promptly when incipient
pressures arise, thereby helping to check speculation by réising the cost
of open foreign exchange positions. Moreover the Governors intend to seek
ways of strengthening central bank co-operation on interventions and re-
lated policies, regarding not only EMS currencies but, when appropriate,
third currencies and ECUs.

31. To promote more effective use of the instruments available for
maintaining exchange rate cohesion within the EMS, the Governors have
agreed to strengthen, within the Committee of Governors, the procedure for
joint monitoring of economic developments and policies with the aim of
arriving at common assessments of prevailing circumstances and appropriate
policy responses. This new procedure will build on existing arrangements
for mutual exchange of information and monitoring, but it will entail two
significant innovations. First, to ensure that potential strains are iden-
tified as early as possible, monitoring will focus more specifically and
systematically on simultaneous consideration of intervention, exchange
rate, and interest rate policies. Secondly, the Governors will use the
findings of the monitoring exercise to discuss appropriate policy res-

ponses, including the use of interventions and their co-ordination.

EMS mechanisms

32. The Governors emphasise that it is essential to avoid any easing
of discipline or change in the balance between adjustment and financing of
balance-of-payments disequilibria. In the light of their operational ex-

perience with the EMS mechanisms and the changes in the environment, the
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Governors have agreed that a number of modifications would be useful and

desirable.

(a) Very short-term financing

33. The duration of such financing (which is unlimited in amount)
will be extended by one month, taking the maximum duration from two and a
half to three and a half months. Initial financing operations will still be
automatically fenewable for three months at the request of the debtor coun-
try, but the ceiling on automatic renewal, at present equivalent to the
country's debtor quota in the short-term monetary support mechanism, will
be raised to 200 per cent. of this quota.

34. The Governors have agreed that automatic VSTF financing of
intramarginal interventions should not be introduced. They point out that
such financing of intramarginal interventions through the EMCF is already
possible if the central banks directly involved concur. They accept a pre-
sumption that intramarginal intervention agreed to by the central bank
issuing the intervention currency will qualify for financing via the EMCF
on the following conditions:

- the cumulative amount of such financing does not exceed the
double of the debtor quota of the debtor central bank in the
short-term monetary support mechanism;

- the debtor central bank is also prepared to use its existing
holdings of the currency to be sold for intervention in amounts
to be agreed;

- repayments shall be made in accordance with the rules specified
in Article 16.1 of the EMS Agreement. The creditor central bank
reserves the right to request payment in its own currency if this
appears necessary in the light of its own monetary conditions,
taking into account the reserve position of the debtor central
bank.

35. Larger cross-holdings of EMS currencies in participating central
banks' reserves can be expected to develop as a natural consequence of
increased integration and monetary convergence in the EMS. Although sub-
stantial accumulations of assets in EMS currencies do not appear desirable,
holdings of larger working balances in these currencies, subject to prior
agreement by the issuing central banks, could in certain circumstances help

to improve the working of the system. The Governors believe that current
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arrangements in this regard do not constitute an obstacle to such enhanced

holdings of partners' currencies.

(b) Short-term monetary support

36. The Governors consider that the short-term monetary support mech-

anism does not need to be modified.

(c) Matters relating to the ECU

37. On the basis of the positive experience with official ECU mecha-
nisms, the Governors have agreed to accept settlement in ECUs of outstand-
ing claims in the VSTF in excess of their central bank's obligation and up
to 100 per cent. as long as this does not result in an unbalanced composi-
tion of reserves and no excessive debtor and credit positions in ECUs
emerge since these would in time endanger the ECU's credibility. After two
years of experience, the formal rules relating to the official ECU will be
subject to review,

38. As regards the further development of the ECU, the Governors
reaffirm their belief that the private ECU market should continue to deve-
lop in response to market forces. The Governors welcome the lifting of re-
strictions on the use of the private ECU in Germany and Spain and are con-
fident that the remaining restrictions on the use of the private ECU will.
be removed as part of the liberalisation of capital movements under way in
the Community.

39. The Governors have examined other ways to broaden the usability
of the ECU. In particular, they have considered various proposals to intro-
duce a link between the private and official ECU circuits. They have
reached the conclusion that these proposals would be feasible and that they
would neither raise major technical or legal problems nor have major mone-
tary or exchange rate implications under present circumstances. Although
their practical consequences in the short term would appear to be limited,
their impleméntatibn would nonetheless raise issues relating to the
long-term evolution of the ECU and the involvement of the monetary authori-
ties in the functioning of the private ECU market, issues which the

Committee of Governors will keep under review.



Ausschuss der Prdsidenten 8. September 1987
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten )
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Ubersetzung

BERICHT DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
UBER DIE STARKUNG DES EWS

1. In der Mitteilung, die anldsslich der Leitkursanpassung vom
12. Januar 1987 herausgegeben wurde, ersuchten die Finanzminister der EG-
Lander den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten und den Wahrungsausschuss,
Massnahmen zur Stdrkung der Mechanismen des Europdischen Wihrungssystems zu
prufen. Auf dieses Ersuchen hin wurden fir den Ausschuss der Zentralbank-
prasidenten vorbereitende Arbeiten von den Expertengruppen des Ausschusses
und den Stellvertretern durchgefihrt. Der Vorsitzende des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten gab dem Rat der Finanzminister am 4. April und am
15. Juni 1987 jeweils einen mindlichen Zwischenbericht ab. Der Schlussbericht
der Zentralbankprdsidenten, der sich in erster Linie mit Fragen befasst,
die in ihre Zustdndigkeit fallen, wird nachstehend vorgelegt.

2. Der Bericht ist in zwei Teile gegliedert. Teil I gibt einen
Uberblick iber die Erfahrungen mit dem EWS und analysiert die wichtigsten
Veréhderungen im gesamtwirtschaftlichen Umfeld, die wahrscheinlich das
Funktionieren des Systems beeinflussen werden. Teil II fasst die wichtigsten
Schlussfolgerungen der Analyse zusammen und diskutiert Mittel und Wege zur
Stdrkung der EWS-Mechanismen und Verbesserung ihrer Funktionsweise.
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I. Das gesamtwirtschaftliche Umfeld und das Funktionieren der EWS-
Mechanismen

A. Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds

3. Im Lauf der Jahre hat sich das EWS trotz ausgesprochener Labi-
1itdt der Weltwirtschaft bewihrt. Die Zentralbankprdsidenten sind lberzeugt,
dass das System zur Erreichung eines betrichtlichen Grades an Wechselkurs-
stabilitat bei vermehrter wirtschaftlicher Konvergenz dadurch beigetragen
hat, dass es die geld- und finanzpolitische Disziplin forderte und unndtige
Verzdgerungen bei wirtschaftspolitischen Anpassungen verhinderte. Freilich
glauben sie auch, dass zu dem guten Abschneiden des EWS eine Anzahl Faktoren
und Umstande beitrugen, deren Einfluss auf das System sich nun dndern kénnte.

4. Seit der Einfiihrung des Systems haben die EWS-Lénder der Be-
kampfung der Inflation Vorrang eingerdumt. In vielen Fillen haben Verinde-
rungen der Wechselkurse das Inflationsgefdlle nicht v611ig ausgeglichen,
und Lander mit héherer Inflation hielten angemessene Zinsdifferenzen aufrecht.
Dies wirkte sich auf die Wechselkurserwartungen stabilisierend aus und trug
dazu bei, die Spekulation gegen schwache Wihrungen zu vermindern. Eine
bemerkenswerte Verringerung der Teuerungsraten wurde in der Tat erreicht,
aber ‘das Inflationsgefdlle wurde nicht beseitigt, und die Konvergenz der
Haushaltspolitik und in anderen wirtschaftspolitischen Bereichen, die fir
den Zusammenhalt der Wechselkurse eine Rolle spielen, war geringer. Solange
die Konvergenz unvollstandig bleibt, werden auch weiterhin von Zeit zu Zeit
Leitkursanpassungen notig sein, und es besteht die Gefahr, dass die Zinspo-
Titik allzu sehr von aussenwirtschaftlichen Zwidngen eingeengt wird, insbe-
sondere wenn Beschlisse uber eine Leitkursanpassung unndtig verzogert werden.

5. Der EWS-Wechselkursmechanismus bekam die starken Ausschldge
des Dollarkurses zu spiren, einerseits weil die D-Mark bei internationalen
Anlegern als eine bevorzugte Alternative flir die US-Wdhrung gilt, anderer-
seits weil die Dollarschwankungen die Wettbewerbsfihigkeit der EWS-Lander
unterschiedlich beeinflussen. Abwertungsdruck auf den US-Dollar war im
allgemeinen mit Aufwertungsdruck auf die D-Mark im EWS verbunden. Solange
immer noch grosse Zahlungsbilanzungleichgewichte unter den wichtigsten
Landern bestehen und deren Politik nicht ganz mit ihrer Korrektur in Einklang
steht, wird das internationale Umfeld eine potentielle Quelle destabili-
sierenden Drucks im EWS bleiben; dieser Druck wird durch die verbleibenden
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Unterschiede in den gesamtwirtschaftlichen Eckdaten und in der Wirtschafts-
politik der EWS-Lander verstdrkt werden.

6. Die zunehmende Integration der Finanzmirkte, Wendigkeit der
Marktteilnehmer und Mobilitat des internationalen Kapitals werden wahr-
scheinlich die durch die genannten inneren und dusseren Faktoren verursachten
Spannungen im EWS noch verschirfen. Jene Linder der Gemeinschaft, die noch
Kapitalverkehrsrestriktionen hatten, haben sie schrittweise aufgehoben, im
Einklang mit dem Ziel der Vollendung des Binnenmarkts bis 1992. In der
Praxis kann die Abschaffung der Devisenkontrollen unterschiedliche Auswir-
kungen auf die Wechselkursstabilitdt haben. Einerseits fordert sie nicht
nur einen effizienteren Mitteleinsatz und die Konvergenz der makrodkono-
mischen Politik, sondern verstdrkt auch die aussenwirtschaftliche Disziplin,
was sich potentiell stabilisierend auf die Wechselkurserwartungen auswirkt;
andererseits erhdht sie die Gefahr, dass die Mirkte die Auswirkungen dusserer
Storungen oder voribergehend auftretender wirtschaftspolitischer Divergenzen
auf die Wechselkurse noch verstadrken.

7. Angesichts fester, aber anpassbarer Wechselkurse und zunehmender
Kapitalmobilitat als Folge des allmdhlichen Zusammenwachsens der Finanzmarkte
und der Aufhebung verbliebener Beschrinkungen wird die nationale Geldpolitik
so lange Spannungen ausgesetzt sein, wie die Wirtschafts- und Finanzpolitik
der einzelnen Ldnder und deren Ergebnisse Raum fiir ein Abweichen vom inneren
und ausseren Gleichgewicht lassen, dessen Auswirkungen auf andere Lidnder
Ubergreifen. Dies bedeutet, dass alle Partnerlander in enger Abstimmung
eine Politik verfolgen sollten, die zur Stabilitdt der inlandischen Preise
und Kosten und zum aussenwirtschaftlichen Gleichgewicht als Voraussetzung
fur eine dauerhafte Wechselkursstabilitdt beitrdgt. Insbesondere sollten
sich die Linder darin einig sein, dass die Zentralbanken verpflichtet sein
sollten, in ihrer Geldpolitik dem Ziel der Preisstabilitdt Prioritdat einzu-
rédumen.

8. Es wird daran erinnert, dass - wie in den Schlussfolgerungen
der Prasidentschaft des Europdischen Rates vom Dezember 1978 festgehalten -
das EWS zum Ziel hat, ein hdheres Mass an Wahrungsstabilitdt in der Gemein-
schaft herbeizufiihren und als grundlegendes Element einer umfassenderen
Strategie anzusehen ist, die auf nachhaltiges Wachstum in Stabilitdt, eine
schrittweise Ruckkehr zur Vollbeschdftigung, die Angleichung der Lebens-
standards und die Verringerung der regionalen Disparitdten in der
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Gemeinschaft abzielt. Ueberdies ist es das besondere Ziel der Einheitlichen
Europdischen Akte, solche Disparitdten abzubauen, um den wirtschaftlichen
und sozialen Zusammenhalt der Gemeinschaft zu verstdrken. Kommt es nicht zu
einer Stdrkung des wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts der Gemein-
schaft, konnten die Vollendung des Binnenmarkts und die vollstindige Freigabe
des Kapitalverkehrs diese Disparititen noch verschirfen. Daher diirfen kon-
sistente Geldpolitiken, Wechselkursstabilitdt und sogar allgemeine Fort-
schritte bei der Wihrungs- und Finanzintegration nicht als Ziele an sich -
betrachtet werden, sondern als Teil einer Entwicklung, die, verbunden mit
direkten Massnahmen der Gemeinschaft, zur Verminderung regionaler Dispari-
titen in der Gemeinschaft beitragen wird.

B. Die Funktionsweise der EWS-Mechanismen

Wechselkurssteuerung

9. Wenn sich im System Spannungen entwickelten, wurde ihnen anfing-
lich mit - manchmal sehr umfangreichen - intramarginalen Interventionen der
Zentralbank begegnet, deren Wihrung unter Abwertungsdruck stand. Intra-
marginale Interventionen haben sich als wirksam zur Vermeidung destabili-
sierender Erwartungen und ganz generell zur Lockerung des Drucks erwiesen;
man kann damit Zeit gewinnen, um umfassendere Reaktionen zu beschliessen,
falls der Druck anhdlt. Allerdings hat die Erfahrung gezeigt: Wenn ein
bestimmter intramarginaler Wechselkurs allzu lange verteidigt und dem Markt
das Ausmass der Interventionen bewusst wird, kann sich die Spekulation noch
verstarken. Ueberdies mag gelegentlich die Spekulation dadurch angeheizt
worden sein, dass der Markt eine Neigung der Behdrden bemerkte, sich in
erster Linie auf Interventionen zu verlassen.

10. Die Zinspolitik hat sich bei der Verminderung von Wechselkurs- |
spannungen ebenfalls als nitzlich erwiesen, wenn die Zinssdtze rasch und in
angemessenem Umfang gedndert wurden. Die Erfahrung zeigt, dass im allge-
meinen die Zentralbank mit der schwachen Wahrung ihre Zinssidtze anheben und
das Zinsgefdlle erweitern musste. Die Fahigkeit der Zentralbanken, die
Zinssdtze anzupassen, um beginnendem Druck des Marktes entgegenzuwirken,
wurde jedoch manchmal durch innenpolitische Erwdgungen eingeschrankt. In
bestimmten Fallen verstdrkte sich der Druck des Marktes, weil sich flankie-
rende innenpolitische Massnahmen verzdgerten. Obschon die erste Reaktion
auf Spannungen im System (blicherweise von der Zentralbank mit der schwachen
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Wahrung kam, musste doch, wenn der Druck sich als zu stark erwies und man
die schwache Wihrung auf ihren unteren Interventionspunkt absinken liess,
die Zentralbank mit der starken Wahrung intervenieren und die Auswirkungen
der Devisenzuflisse auf ihre Geldmarktbedingungen in Kauf nehmen.

Leitkursanpassungen

11. Im allgemeinen sind die Leitkursanpassungen reibungslos durch-
gefihrt worden. In einigen Fdllen wurden sie allerdings unter starkem Druck
beschlossen, nachdem sich die Markte weitgehend darauf eingestellt hatten;
die Mdglichkeit, ein neues Paritdtengitter zu beschliessen, war zuweilen
mit den innenpolitischen Zeitplanen der Mitgliedstaaten verknupft. Ueberdies
fihrten die Anderungen der Leitkurse manchmal zu bedeutenden Anpassungen
der Marktkurse, wodurch der Glaube Nahrung erhielt, dass spekulative Trans-
aktionen vor einer Leitkursanpassung sich lohnten.

Interventionen

12. Gemdss den geltenden EWS-Regeln sind Interventionen an den
Interventionspunkten obligatorisch und kdnnen unbeschrinkt in die sehr
kurzfristige Finanzierung einbezogen werden. Die Interventionen innerhalb
der Bandbreite sind grundsdtzlich nicht geregelt, ausser dass: i) jene in
EWS-Wahrungen der vorherigen Zustimmung der Emissionszentralbank bedirfen:
ii) jene in Dollars zu vermeiden sind, wenn sie unausweichlich Kurstrends
des Dollars verstdrken oder mit den Zielen gleichzeitiger Dollarinterven-
tionen anderer EWS-Zentralbanken in Konflikt stehen. Diese Regeln werden
flexibel gehandhabt, und dank dem Konzertationsverfahren kénnen im allge-
meinen sich abzeichnende Konflikte iberwunden werden.

13. Die meisten Interventionen im System erfolgten innerhalb der
Bandbreite, hauptsdchlich in Dollar und D-Mark. In einigen Fallen, wenn die
Verwendung der Hauptwdhrungen nicht angezeigt erschien, wich man auf Inter-
ventionen am privaten ECU-Markt aus.

14. Unter bestimmten Umstdnden kénnen koordinierte intramarginale
Interventionen dem Druck des Marktes wirksam vorbeugen, mitunter jedoch zu
einer Akkumulierung von EG-Wahrungen in den Wihrungsreserven fiihren. Solche
Bestadnde miissten v611ig 1iquide und gemiss den geltenden Regeln fiir Inter-
ventionen verwendbar sein. Einige Linder gestatten es jedoch nur ungern,
dass ihre Wahrung als Reserveaktivum gehalten wird.




Kreditmechanismen

15. Die Zentralbankprdsidenten sind sich einig, dass die derzei-
tigen Regelungen der sehr kurzfristigen Finanzierung weder missbraucht
worden sind noch fiir Schuldnerldnder gréssere Probleme aufgeworfen haben.
Allerdings war gelegentlich die festgelegte Riickzahlungsfrist abgelaufen,
ehe sich die Kapitalstrome umkehrten und Schuldnerpositionen durch Rick-
zahlung in den Wahrungen der Gldaubigerlinder aufgeldst werden konnten. Die
Rickzahlungsverpflichtungen wurden unter diesen Umstidnden durch Kreditmittel
erfillt, die bisher immer ohne weiteres an den Mirkten erhdltlich waren.
Dieses Problem wird jedoch wahrscheinlich grésser werden, da nun grossere
Kapitalbewegungen zu erwarten sind. Da sich iberdies die Bedingungen am
Finanzmarkt dndern konnen, ist es wichtig, dass die Finanzierungsmechanismen
angemessene Mittel fir die Steuerung des Systems in Zeiten der Spannung
liefern kénnen.

16. Die sehr kurzfristige Finanzierung wurde zu einer Zeit einge-
richtet, als man davon ausging, die meisten Interventionen wiirden an den
Interventionspunkten erfolgen. Seit damals sind die intramarginalen Inter-
ventionen zur Ublichen Praxis geworden und iibersteigen nun die Pflichtinter-
ventionen bei weitem. Einige Zentralbankprisidenten sind daher der Ansicht,
die Tatsache, dass die Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung
fur intramarginale Interventionen von der Zustimmung der beiden betroffenen
Zentralbanken abhdngt, habe das System méglicherweise um ein sehr wirksames
| Abschreckungsmittel gegen spekulative Angriffe gebracht. Tatsiachlich wurde
das System fir solche Interventionen nur wenige Male im Jahre 1979 in Anspruch
genommen. Eine leichtere Zugdnglichkeit der sehr kurzfristigen Finanzierung
fir intramarginale Interventionen wire auch eine Ermunterung zum Beitritt
fur jene Lander, die noch nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen. Andere
Zentralbankprdsidenten sind dagegen der Meinung, dass die Spekulation gera-
dezu ermutigt werden konnte, wenn man gewahr werde, dass die Finanzierungs-
zwange des Systems gelockert worden seien. Es wurde lberdies darauf hinge-
wiesen, dass die Zentralbanken mit stdrkeren Wahrungen bisher grossziigig
und flexibel die Verwendung ihrer Wahrungen fur Interventionen gestatteten.
Diese Zentralbanken kdnnten Anlass zum Ueberdenken ihrer Haltung haben,
wenn die Finanzierung der intramarginalen Interventionen den Kurs ihrer
Geldpolitik gefahrden sollte. |
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17. Der kurzfristige Wihrungsbeistand ist seit 1974 nicht in
Anspruch genommen worden. Ursdchlich dafir sind nicht Mangel des Mechanismus,
sondern vielmehr das Widerstreben der EG-Linder, ihre Zahlungsbilanzungleich-
gewichte mit offiziellen Krediten zu finanzieren, solange Marktfinanzierung
leicht erhaltlich war. Wenn im Ubrigen offizielle Kreditmechanismen bean-
sprucht wurden, bevorzugten die Linder mittelfristige Instrumente wie den
Mechanismus der Gemeinschaftsdarlehen, wobei die Natur der Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte und der fiir ihre Korrektur bendtigte Zeitbedarf ausschlag-
gebende Faktoren waren.

Die Rolle der ECU

18. Alles in allem wurde die offizielle ECU nur wenig fir den
Saldenausgleich verwendet, und es wurden keine grossen ECU-Nettopositionen
aufgebaut, da die Schuldnerlédnder im allgemeinen ihre ECU rasch zuriickkauften.
Iweifellos wurde diese Tendenz noch dadurch verstarkt, dass die Verzinsung
der ECU-Positionen von amtlichen Diskontsitzen auf Marktsitze umgestellt
wurde. Die Verwendbarkeit der offiziellen ECU wurde durch den im Juli 1985
eingefiihrten Mobilisierungsmechanismus verbessert. Damit kénnen sich Zentral-
banken fir eine begrenzte Zeit Dollars oder Gemeinschaftswahrungen gegen
ECU verschaffen, unter der alleinigen Voraussetzung, dass sie Interventions-
wahrungen bendtigen.

19. Die Entwicklung des privaten ECU-Marktes wurde vom Ausschuss
der Zentralbankprdsidenten auf der Grundlage periodischer Berichte ihrer
Experten genau verfolgt. Die Zentralbankprisidenten begrissen es, dass mit
der kirzlichen Abschaffung spezieller Einschrdnkungen der Verwendung der
privaten ECU in Deutschland und Spanien die ECU nun in allen EG-Lindern im
wesentlichen wie jede andere Fremdwdhrung behandelt wird. Die verbleibenden
Restriktionen fir die Verwendung der ECU sind Nebenwirkungen der in einigen
Lindern immer noch bestehenden Devisenkontrollen.

Die Nichtteilnahme und die eingeschrinkte Beteiliqung am Wechselkursmecha-

nismus

20. Es war beabsichtigt, dass das EWS alle EG-Linder umfassen
sollte; zur Zeit nehmen jedoch nur acht von ihnen am Wechselkursmechanismus
teil. Im allgemeinen hat die Nichtteilnahme keine grosseren Schwierigkeiten
verursacht, wenn auch die Kursbewegungen des Pfund Sterling zeitweise das
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irische Pfund wegen der engen Handelsbeziehungen zwischen Irland und Gross-
britannien unter Druck brachten. Da aber das Pfund Sterling und die grie-
chische Drachme im ECU-Korb vertreten sind, beeinflussen Anderungen ihrer
Wechselkurse den Marktwert und die Verzinsung der ECU. Solche Anderungen
sowie auch Bewegungen der Lira ausserhalb des schmalen Kursbandes kénnen
bis zu einem gewissen Grad den Abweichungsindikator verzerren und den Wert
von Forderungen und Verbindlichkeiten im Rahmen der sehr kurzfristigen
Finanzierung dndern; sie konnen sich auch auf den privaten ECU-Markt aus-
wirken. Das grundsdtzliche Problem bei der Nichtteilnahme ist jedoch, dass
sie Zweifel an der Zukunft der europdischen Wahrungsintegration aufkommen
1dsst.

21. Die erweiterten Schwankungsmargen Italiens schufen keine
bedeutenden Probleme fiir andere EWS-Ldnder oder fiir das System als Ganzes,
teilweise deswegen, weil dieses breitere Kursband nicht voll ausgenutzt
wurde; es diente hauptsdchlich zur Schaffung operationeller Flexibilitat
und zur Vermeidung grosser Anderungen der Marktkurse bei Leitkursanpassungen.
Die Verminderung des Inflationsgefdlles hat jedoch die Argumente fir die
Beibehaltung des breiteren Bandes entkriftet; freilich hat man Verstindnis
dafur, dass Italien dem Abbau seiner langjadhrigen Devisenkontrollen Vorrang
einrdumt.

22. Seit vielen Jahren besteht in der belgisch-luxemburgischen
Wirtschaftsunion ein gespaltener Devisenmarkt, um die offiziellen Wechsel-
kurse fir kommerzielle Transaktionen zu stabilisieren und gleichzeitig fir
Kapitaltransaktionen volle Freizigigkeit herzustellen und zu wahren. Dank
dieser Einrichtung konnten die Behdrden die Einfiihrung von Restriktionen in
Krisenzeiten vermeiden. (berdies lag die Differenz zwischen den Kursen an
den beiden Mdrkten im allgemeinen unter 1 %. Dennoch wiirde die Teilnahme
der belgisch-Tuxemburgischen Wirtschaftsunion an einem v611ig freien gemein-
schaftsweiten Kapitalmarkt logischerweise die Einfiihrung eines einheitlichen
Wechselkurssystems mit sich bringen.
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II. Strategien zur Stédrkung des EWS

Wichtige Schlussfolgerungen der Analyse

23. Anhaltende internationale Zahlungsbilanzungleichgewichte
konnten zusammen mit den verbleibenden Disparitidten bei den fundamentalen
Wirtschaftsbedingungen und mit erhéhter Kapitalmobilitit zwischen den EWS-
Landern zu einer Destabilisierung der Kapitalstrome fihren. Unter solchen
Bedingungen wiirde es sich als schwieriger erweisen, innerhalb des EWS die
Wechselkursstabilitdt zu erhalten, vor allem dann, wenn die Wahrungspolitik
der einzelnen Linder bei zeitweilig auftretenden Spannungen an den Devisen-
markten nicht rascher angepasst und stdrker koordiniert wird. Einige Mit-
gliedslander mit starker aussenwirtschaftlicher Verflechtung befiirchten
negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum, wenn die Inlandszinsen
zur Verhinderung von Kapitalabflissen angehoben werden. Umgekehrt befiirchten
die Lander, welche die Inflation uberwunden haben und deren Wihrungen sich
tendenziell aufwerten, dass die in Zeiten von Spannungen méglicherweise
entstehenden riesigen Kapitalzufiisse bewirken, dass sie die Kontrolle {iber
ihre Geldmengenaggregate verlieren. Es besteht deshalb die Gefahr, dass
zeitweilige Spannungen zu Leitkursneufestsetzungen fiihren, die von den
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten her nicht gerechtfertigt sind und andern-
falls vermeidbar gewesen wédren. Dadurch wirde die Glaubwiirdigkeit des EWS
Schaden nehmen und sein Beitrag zur Anndherung der Inflationsraten auf
niedrigem Niveau beeintridchtigt.

24. Die Zentralbankprasidenten sind sich darin einig, dass die
Gefahr einer Beeintrdchtigung der Wechselkursstabilitidt durch zunehmende
Kapitalmobilitdt und den Abbau von Kapitalverkehrsbeschrankungen vermieden
werden sollte. Aus diesem Grund sollten der antiinflationare Kurs der Wirt-
schaftspolitik und die Flexibilitdt des Systems erhalten bleiben. Uberdies
sind sie der Auffassung, dass verschiedene wirtschaftspolitische Schritte
zum Erreichen dieser Ziele angebracht sind. Einige dieser Schritte erfordern
Massnahmen der nationalen Regierungen, wihrend flur andere, die sich mehr
auf die Verwaltung und Handhabung der EWS-Mechanismen beziehen, die Zentral-
banken zustdndig sind.
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A. Bereiche, die Massnahmen der nationalen Regierungen erfordern

25. Die Stabilitdt des EWS und weitere Fortschritte bei der Schaf-
fung einer einheitlichen Wahrungszone in Europa hdngen hauptsdchlich von
der Konvergenz der fundamentalen Wirtschaftsbedingungen ab. Da die Wahrungs-
politik allein nicht die Konvergenz sicherstellen kann, die fiir stabile
Wechselkurse erforderlich ist, bedarf es der vollen Unterstitzung durch die
Finanzpolitik und andere Politikbereiche. Weitere Fortschritte bei der
Konvergenz wirden gefestigte Devisenmdrkte beginstigen und die Marktteil-
nehmer in der Auffassung bestdrken, dass die Wechselkurse stabil bleiben
werden.

26. Im lbrigen ist es wiinschenswert, dass alle EG-Lander die
disziplinierende Wirkung des Wechselkursmechanismus zu gleichen Bedingungen
akzeptieren (s. Ziffern 20 - 22). Die Zentralbankprdsidenten legen Wert auf
die Feststellung, dass Fortschritte auf dieses Ziel hin eher friher als
spater als wichtiger Beitrag zur vollistindigen Wahrungsintegration in Europa
gemacht werden sollten.

27. Auch die Realignmentpolitik kann die Stabilitdt im EWS for-
dern, indem sie eventuelle Gewinne aus den in Erwartung einer Leitkursneu-
ordnung eingegangenen Néhrdngspositionen so gering wie moglich halt. Als
erstes sollte darauf hingewirkt werden, dass der Markt nicht zu starke
Wechselkursverdnderungen nach einem Realignment erwartet. Zweitens sollte
der Eindruck vermieden werden, dass die staatlichen Instanzen bereit sind,
dem Druck des Marktes mittels Neufestsetzung der Leitkurse nachzugeben.
Deshalb sollten Realignments selten vorgenommen und Anderungen der Leitkurse
klein gehalten werden, um Verdnderungen der Marktkurse moglichst zu vermeiden.
Dies setzt allerdings voraus, dass bei der Anndherung der gesamtwirtschaft-
lichen Eckdaten weitere Fortschritte erzielt werden. Es besteht auch das
Bedirfnis, Neufestsetzungen der Leitkurse weniger vorhersehbar zu machen,
namentlich dadurch, dass fundamentale Ungleichgewichte friih erkannt werden
und daraufhin unverziglich ein Realignment beschlossen wird, bevor die
Markte dessen Zwangslaufigkeit erkannt haben. Schliesslich sollte alles
getan werden, um dem Eindruck vorzubeugen, dass Leitkursneufestsetzungen in
irgendeiner Weise mit innenpolitischen Vorgangen verbunden sind.
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B. Aktionen der Zentralbanken

Die Rolle der Wahrungspolitik

28. Mittelfristig sollte die Wahrungspolitik der einzelnen Linder
auf das Ziel ausgerichtet sein, noch verbliebene Inflationsunterschiede zu
verringern und die nationalen Inflationsraten an ein stabiles Preisniveau
heranzufihren. Auf kurze Sicht sollte dieses Konzept nach wie vor flexibel
gehandhabt werden. Abweichungen vom gewinschten Pfad des monetdren Wachstums
sollten jedoch voriibergehender Natur sein und nicht gestatten, von einer
mit inldndischer Preisstabilitdt und Konvergenz zu vereinbarenden Politik
in grdsserem Umfang und fir ldngere Zeit abzuweichen. Anderenfalls wiirden
am Markt Erwartungen geweckt, dass das Entstehen fundamentaler Spannungsur-
sachen toleriert wiirde. Dementsprechend sollten kurzfristige wirtschaftspo-
litische Anpassungen in vollem Bewusstsein der Ursachen von Wechselkurs-
spannungen und der Endziele von Preisstabilitdt und Konvergenz im System
erfolgen.

29. Vermehrte finanzielle Innovationen und eine verstarkte Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs in jenen Lindern, die diese Massnahmen nicht
bereits ergriffen haben, werden nicht nur Auswirkungen auf die Zins- und
die Wechselkurspolitik haben, sondern auch das wahrungspolitische Instru-
mentarium und die Zwischenziele beeinflussen. Der Umstand, dass Gebietsan-
sdssige wahrscheinlich vermehrt 1iquide Aktiva im Ausland halten werden,
wird die Analyse der Geld- und Kreditaggregate erschweren. Der Spielraum,
geldpolitische Kontrollen zu umgehen, wird sich stark erweitern, so dass
Argumente zugunsten einer Verwendung indirekter, auf den Zinsen beruhender
monetdrer Instrumente an Gewicht gewinnen. Die Aufhebung von Devisenbe-
schrankungen wird die Ressourcenallokation verbessern und die Kosten der
Kreditvermittlung senken, doch werden auch die unterschiedlichen bankauf-
sichtlichen, administrativen und steuerlichen Regelungen, denen die Finanz-
markte unterliegen, sorgfdltig beachtet werden missen, um Verzerrungen zu
beseitigen, welche die Stabilitdt der Finanzmdrkte beeintrdchtigen kénnten.

Wechselkurssteuerung - Ausbau des Uberwachungssystems

30. Die Zentralbankprdsidenten sind sich einig, dass die neuen
Rahmenbedingungen einen aktiveren und flexibleren Einsatz all jener Instru-
mente zulassen, die den Zentralbanken zur Bekdmpfung kurzfristiger
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Nechse]kursspanhungen und zur besseren Koordinierung derartiger Aktionen
zwischen den am EWS teilnehmenden Zentralbanken zur Verfiigung stehen. Der
volle und konzertierte Einsatz sdmtlicher zur Verteidigung der Stabilitdt

im EWS verfiigbaren Instrumente wird auch deswegen notwendig sein, um mit

von aussen kommenden finanziellen Erschitterungen, welche die einzelnen
Partnerwdhrungen unterschiedlich beriihren, fertig zu werden. Die Zentral-
bankprasidenten sind sich einerseits dariiber im klaren, dass Interventionen
innerhalb der Bandbreite auch weiterhin eine bedeutende Rolle spielen werden,
erwagen andererseits aber, eine stdrkere Ausnutzung der Kursschwankungsmargen
zuzulassen, um bei den Marktteilnehmern das Bewusstsein fir Wechselkursrisiken
zu scharfen. Sie sind dariber hinaus der Auffassung, dass die Zinssatze
rascher angepasst werden sollten, wenn sich Spannungen abzuzeichnen beginnen,
um das Eingehen offener Devisenpositionen zu verteuern und damit der Spekula-
tion entgegenzuwirken. Dariiber hinaus beabsichtigen die Zentralbankprisi-
denten, nach Mdglichkeiten einer engeren Zusammenarbeit der Zentralbanken

bei Interventionen und in verwandten Bereichen zu suchen, und zwar nicht

nur mit Blick auf die EWS-Wdhrungen, sondern gegebenenfalls auch unter
Einbeziehung von Drittwdhrungen und der ECU.

31. Mit dem Ziel eines effizienteren Einsatzes der zur Beibehal-
tung des EWS-Wechselkurszusammenhalts zur Verfligung stehenden Instrumente
sind die Zentralbankprdsidenten lbereingekommen, im Rahmen des Ausschusses
der Zentralbankprédsidenten das Verfahren der gemeinsamen Uberwachung der
Wirtschaftsentwicklung und -politik auszubauen, um so zu einer gemeinsamen
Beurteilung gegebener Verhdltnisse und geeigneter wirtschaftspolitischer
Gegenmassnahmen zu gelangen. Das neue Verfahren wird auf den bestehenden
Vereinbarungen lber den gegenseitigen Informationsaustausch und die Uberwa-
chung grinden, aber auch zwei bedeutsame Neuerungen mit sich bringen. Erstens
wird die Uberwachungstitigkeit stirker und systematischer Aspekte der Inter-
ventions—, Wechselkurs- und Zinspolitik umfassen, damit Spannungen so frih
wie méglich erkannt werden konnen. Zweitens werden die Zentralbankprasidenten
die Ergebnisse der Uberwachung dazu verwenden, geeignete Massnahmen zu
erortern, darunter den Einsatz von Interventionen und deren Koordinierung.

EWS-Mechanismen

32. Die Zentralbankprasidenten betonen die Notwendigkeit, jegliche
Lockerung der Disziplin oder Eingriffe in das Gleichgewicht zwischen
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Anpassung und Finanzierung der Zahlungsbilanzungleichgewichte zu vermeiden.
Im Lichte ihrer operationellen Erfahrung mit den EWS-Mechanismen haben sich
die Zentralbankprasidenten dariber verstindigt, dass eine Reihe von Ande-
rungen nitzlich und wiinschenswert wiren.

a) Die sehr kurzfristige Finanzierung

33. Die Dauer dieser Finanzierung (die betragsmidssig unbegrenzt
ist) wird um einen Monat ausgedehnt, so dass sich die Maximaldauer von
zweieinhalb auf dreieinhalb Monate verlingert. Die Erstfdlligkeit einer
Finanzierungstransaktion wird nach wie vor auf Betreiben des Schuldnerlandes
um drei Monate verschoben werden kénnen, doch wird der Plafond der automa-
tischen Verldngerung, der gegenwirtig der Schuldnerquote des Landes im
kurzfristigen Wahrungsbeistand entspricht, auf 200 % dieser Quote angehoben
werden.

34. Die Zentralbankprasidenten sind sich darin einig, dass fur
intramarginale Interventionen kein automatischer Rickgriff auf die sehr
kurzfristige Finanzierung eingefihrt werden sollte. Sie weisen darauf hin,
dass eine solche Finanzierung iber den EFWZ bereits méglich ist, wenn die
direkt betroffenen Zentralbanken einwilligen. Sie akzeptieren die Vermutung,
dass intramarginale Interventionen, die mit Zustimmung der die Interventions-
wahrung emittierenden Notenbank vorgenommen werden, unter folgenden Voraus-
setzungen uUber den EFWZ finanziert werden kénnen:

- Die Finanzierung darf kumulativ das Doppelte der Schuldnerquote
der Schuldnerzentralbank im kurzfristigen Wihrungsbeistand nicht
ubersteigen.

- Die Schuldnerzentralbank ist bereit, auch ihre Eigenbestidnde in
der Wdhrung, die fir Interventionszwecke verkauft werden soll,
einzusetzen, und zwar in einer zu vereinbarenden Hohe.

- Rickzahlungen erfolgen entsprechend den Vorschriften von Art. 16.1
des EWS-Abkommens. Die Gldubigerzentralbank behdlt sich das Recht
vor, Rickzahlung in ihrer eigenen Wdhrung zu verlangen, wenn dies
mit Blick auf die monetdre Lage in ihrem Land notwendig erscheint,
wobei sie die Reserveposition der Schuldnerzentralbank berick-
sichtigen wird.

35. Als natirliche Folge fortschreitender Integration und monetdrer

Konvergenz im EWS ist damit zu rechnen, dass die Partnerzentralbanken vermehrt
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EWS-Wahrungen in ihren Reserven halten werden. Auch wenn ein massiver Aufbau
von Reserveguthaben in EWS-Wahrungen nicht winschenswert erscheint, kénnten
grossere Arbeitsguthaben, die mit vorheriger Zustimmung der emittierenden
Zentralbank gebildet wiirden, unter gewissen Umstidnden zur Verbesserung der
Arbeitsweise des Systems beitragen. Die Zentralbankprdsidenten sind der
Auffassung, dass die geltenden einschldgigen Vereinbarungen kein Hindernis
fur derart vergrésserte Bestdnde an Partnerwahrungen darstellen.

b) Kurzfristiger Wihrungsbeistand

36. Die Zentralbankprasidenten sind der Meinung, dass das System
des kurzfristigen Wahrungsbeistands keiner Modifizierung bedarf.

c) ECU-relevante Angelegenheiten

37. Angesichts der positiven Erfahrungen mit den offiziellen
ECU-Mechanismen sind die Zentralbankprisidenten (bereingekommen, ECU zum
Ausgleich von offenen Forderungen aus der sehr kurzfristigen Finanzierung
uber die Pflichtquote ihrer Zentralbanken hinaus und bis zu 100 % anzunehmen,
solange sich dadurch nicht eine unausgewogene Zusammensetzung der Reserven
ergibt und keine (bermdssigen Schuldner- und Glaubigerpositionen in ECU
entstehen, denn diese wiirden mit der Zeit das Vertrauen in die ECU erschiittern.
Nach zwei Jahren der Erfahrung werden die Vorschriften betreffend die offi-
zielle ECU einer Uberpriifung unterzogen.

38. Beziiglich der weiteren Entwicklung der ECU bekriftigen die
Zentralbankprdsidenten ihre Auffassung, dass sich der private ECU-Markt
weiterhin entsprechend dem Spiel der Marktkrifte entwickeln soll. Die Zentral-
bankprdsidenten begrissen die Aufhebung der Beschrinkungen fiir die Verwendung
der privaten ECU in Deutschland und Spanien und sind zuversichtlich, dass
die im Bereich der privaten ECU-Verwendung verbleibenden Beschrinkungen im
Zuge der in Gang befindlichen Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der
Gemeinschaft beseitigt werden.

39. Die Zentralbankprdsidenten haben weitere Mdglichkeiten unter-
sucht, die Verwendbarkeit der ECU zu erhéhen. So haben sie unter anderem
verschiedene Vorschldge zur Schaffung einer Verbindung zwischen dem privaten
und dem offiziellen ECU-Umlauf geprift. Sie sind zu der Schlussfolgerung
gelangt, dass diese Vorschlidge praktikabel wiren und weder grossere technische
noch rechtliche Probleme aufwerfen wiirden und gegenwdrtig auch keine grésseren
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Auswirkungen auf monetdrem Gebiet und die Wechselkurse hitten. Die praktischen
Folgen dieser Vorschldge dirften zwar auf kurze Sicht begrenzt bleiben,
doch wiirde ihre Verwirklichung gleichwohl Fragen beziiglich der langfristigen
Entwicklung der ECU sowie des Engagements der Wahrungsbehdrden hinsichtlich
des Funktionierens des privaten ECU-Markts aufwerfen. Diese Fragen wird der
Ausschuss der Zentralbankprisidenten weiterhin im Auge behalten.




