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PROTOKOLL* DER 181. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROCPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 13. DEZEMBER 1983, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banque de France und Ausschuss-
vorsitzende, Herr de la Geniere, begleitet von den Herren Lefort, Waitzen-
egger und Granet; 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
Vizeprdsident der Deutschen Bundesbank, Herr Schlesinger, begleitet von
den Herren Rieke und Kloft; der Vizegouverneur der Bank von Griechenland,
Herr Chalikias, begleitet von Herrn Papaefstratiou; der Gouvernmeur der
Central Bank of Ireland, Herr O Cofaigh, begleitet von den Herren
Breen und Reynolds; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi,
begleitet von den Herren Dini, Magnifico und Saccomanni; der Prdsident
der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz,
de Boer und Brockmeijer; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-
Pemberton, begleitet von den Herren Loehnis und Balfour; der Vizepr&dsident
der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Ortoli, begleitet
von Herrn Mingasson; Herr Kees, Sekretidr des Wiahrungsausschusses; Herr Jaans,
Generaldirektor des Luxemburgischen Wahrungsinstituts. Zugegen sind ferner
die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und
sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby
und die Herren Lamfalussy und Dagassan.

Zur Er6ffnung der Sitzung heisst der Vorsitzende Herrn Schlesinger,
Vizeprdsident der Deutschen Bundesbank und Vertreter seiner Institution,

willkommen.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Januar 1984 gebilligte Fassung,
die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.




I. Billigung des Protokolls der 180. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 180, Sitzung
vom 8. November 1983 vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller

Art, die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

II. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemein-

schaftlichen Konzertation

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmirkten
der an der Konzertation teilnehmenden Linder im November und in
den ersten Dezembertagen 1983 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister.

Herr Dalgaard fasst kurz die wesentlichen Punkte des dem Protokoll

beigefiigten Berichts zusammen und kommentiert sie.

Herr Lefort erklidrt, dass die Stellvertreter nach Priifung des
von Herrn Dalgaard vorgelegten "Konzertationsberichts'", der insbesondere
die verschiedenen dem Kursanstieg des Dollars und des Yen zugrundeliegenden
Faktoren hervorhebt, ihre Ueberlegungen auf die Funktionsweise des EWS in
jingster Zeit und vor allem auf die von den Zentralbanken praktizierte
Interventionspolitik konzentriert haben.

Der Vertreter der Banque Nationale de Belgique habe die beiden
Aktionen zur Stiitzung des belgischen Frankens in Erinnerung gerufen:

- einerseits die Anhebung der Leitzinsen um 1 Prozentpunkt, die
mit einem stidrkeren Anstieg der Interbanksidtze einherging;
diese Massnahme sei trotz der Nachteile, die hohe Realzinssatze
fiir die Binnenwirtschaft mit sich bringen, ergriffen worden,
denn sie sollte das Gefdlle zu den ausldndischen Zinssdtzen
verringern;

- andererseits die Vornahme intramarginaler Interventionen.

Diese beiden Aktionen hdtten bis jetzt nicht zu den erhofften
Ergebnissen gefiihrt. In der Tat festigten sich in gewissen Lindern die
Zinssdtze eher wieder. Im iibrigen stellten die intramarginalen Interven-
tionen anderer Zentralbanken des EWS die Banque Nationale de Belgique vor

einige Probleme.




Herr Godeaux ruft in Erinnerung, dass die Banque Nationale am

23. November 1983 ihre Politik der Beibehaltung méglichst niedriger
Zinssdtze gedndert und ihre amtlichen Sitze um 1 Prozentpunkt anéehoben
hat. Diese deutliche Aenderung der Geldpolitik wurde als vorsorgliche
Massnahme beschlossen und um zu vermeiden, spidter zu noch stirkeren
Erhdhungen der Zinssidtze gezwungen zu sein. Wie schon in der Ausschusssit-
zung vom November erkldrt wurde, spiegelte die Zunahme der Interventionen
der belgischen Zentralbank ein Anziehen der Importe wider, was in einer
stark auf Verarbeitung ausgerichteten Wirtschaft wie der belgischen einen
Aufschwung bei den Exporten und eine Konjunkturerholung anzukiindigen
schien. Nach den neusten Statistiken der Nationalbank hat sich diese
Erwartung einer Verbesserung der Handelsbilanz bestdtigt; der Saldo
zwischen den Ausgaben fiir die Importe und den Einnahmen aus den Exporten
hat sich im Laufe des Monats November erheblich verringert, blieb allerdings
negativ.

Dieser Faktor hdtte allein noch keine ZinserhShung gerechtfertigt,
jedoch wurde die Situation durch die Verschlechterung der Position der
Banken gegeniiber Gebietsfremden, die im Lauf des Monats November zu
Devisenabfliissen im Gegenwert von bfr 28 Mrd. gefiihrt hat, verschlimmert.
Diese ungiinstige Entwicklung war teilweise auf die Verringerung der
Zinsdifferenz gegeniiber den anderen EWS-Wahrungen zuriickzufiihren, und die
Anhebung der Leits#tze bezweckte die Wiederherstellung eines fiir den
belgischen Franken giinstigeren Zinsgefdlles.

Gleichzeitig hat die belgische Zentralbank ihre Interventions-
politik gedndert. Anstatt nur an den Interventionspunkten zu intervenieren,
ist sie versuchsweise auch zu intramarginalen Interventionen geschritten,
um die ungiinstigen psychologischen Auswirkungen der schwachen Position
des belgischen Frankens im Kursband und der starken Divergenz zu neutrali-
sieren. Man darf annehmen, dass die intramarginalen Interventionen nicht
fiilhlbar hoher waren als es Pflichtinterventionen an den Interventionspunkten
gewesen waren. Die von der Banque Nationale de Belgique vorgenommenen
Interventionen beliefen sich zwar auf bedeutende Betrdge, erreichten aber
bei weitem nicht die Grdssenordnung, die im vergangenen Marz vor der
Anpassung der Leitkurse verzeichnet worden war.

Zwar kann man nicht von einem Fehlschlag sprechen, doch hat die

auf den Devisenmirkten nach der Anhebung der Leitzinssitze beobachtete
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Entwicklung nicht den Erwartungen der belgischen Behdrden entsprochen. Es
bleibt zu hoffen, dass die Mdrkte die grundlegenden Tendenzen der belgischen
Wirtschaft vermehrt beriicksichtigen werden und sich der ungerechffertigte
Druck auf den belgischen Franken lockern wird. Im Verlauf der ersten acht
Monate des Jahres 1983 konnte ndmlich das Defizit der Leistungsbilanz auf
bfr 17 Mrd. zuriickgefiihrt werden (gegeniiber bfr 101 Mrd. im Jahr 1982).
Wihrend des gleichen Zeitraums war die Handelsbilanz beinahe ausgeglichen,
wiahrend sie im Jahr 1982 ein Defizit von bfr 72 Mrd. aufgewiesen hatte.
Die Nettoabfliisse von privatem Kapital betrugen nur bfr 18 Mrd. (gegen
bfr 80 Mrd. 1982), und die belgische Regierung konnte ihre Kreditaufnahme
im Ausland von bfr 187 auf 98 Mrd. senken. Es besteht auch Anlass zur
Hoffnung, dass die Regierung hinsichtlich des Haushaltsdefizits Entschluss-
kraft zeigen wird und so einige Besorgnisse zerstreuen kann. Die belgische
Industrie bleibt konkurrenzfihig, der Index der relativen Lohnstiickkosten
in Gemeinschaftswdhrung gegeniiber den sieben Konkurrenzlidndern ist von
110 im Jahr 1981 auf nunmehr 80 gesunken. Die von einigen belgischen
Industriellen gedusserten Befiirchtungen, die Wiedereinfiihrung der Indexie-
rung werde zum  :rlust der wiedergewonnenen Wettbewerbsfzhigkeit fiihren,
haben sich nicht erfiillt; die Beschliisse der Regierung sehen ohnedies die
erneute Suspendierung des Indexierungsmechanismus fiir den Fall vor, dass
ein Vergleich mit den sieben wichtigsten Konkurrenzlindern eine ungiinstige
Entwicklung aufzeigen sollte.

Der Vorsitzende macht zwei Anmerkungen. Zunichst ruft er in
Erinnerung, dass die Banque de France Ende November ihren Leitzins von
12 1/4 auf 12% zuriickgenommen hat; dadurch ergab sich eine etwa gleich-
wertige Senkung der Zinssdtze fiir Tages- und Monatsgeld.

Die zweite Anmerkung betrifft die Entwicklung auf dem Gebiet
der Bankengesetzgebung. Wie anldsslich der Sitzung des Ausschusses der
Zentralbankprdsidenten vom vergangenen Juli erwdhnt, hat die franzdsische
Regierung im Parlament den Entwurf eines Bankengesetzes mit dem Ziel
eingebracht, die einschldgigen Gesetze von 1941 und 1945 auf den neusten
Stand zu bringen, ohne jedoch das institutionelle Gleichgewicht zwischen
dem Finanzministerium einerseits und der Banque de France andererseits
anzutasten. Seither ist der Gesetzentwurf nacheinander im Senat und in
der Nationalversammlung debattiert worden, und es bleiben nur noch techni-

sche Fragen zu regeln. Der Grundsatz der Beibehaltung des institutionellen
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Gleichgewichts ist in den Parlamentsdebatten nicht angegriffen worden;

infolgedessen bleibt die Stellung der Banque de France sowohl auf recht-

licher als auch auf praktischer Ebene die gleiche wie seit iiber ZO Jahren.

III. Priifung der gegenwidrtigen Geldpolitik der EG-Lindern gestiitzt auf:

- den Bericht Nr. 23 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Raymond;

- die Monatsstatistiken.

A. Referat von Herrn Raymond

Herr Raymond erklart, dass aus dem vorliegenden Bericht mehr

positive Tatsachen hervorgehen als aus den friiheren halbjdhrlichen Berich-
ten und dieser daher zu einem gewissen Optimismus Anlass gibt:

- Das Leistungsbilanzdefizit der EG hat sich verringert, weil es
einigen stark defizitdren Ldndern gelungen ist, auf dem Weg zur
aussenwirtschaftlichen Anpassung Fortschritte zu erzielen.

- Das Inflationstempo hat sich deutlich verlangsamt; in einigen
Landern scheint der Tiefstpunkt erreicht, widhrend andere noch
weitere Anstrengungen im Kampf gegen die Inflation unternehmen
miissen.

- Die wirtschaftliche Aktivitdt ist zwar im Durchschnitt schwach
geblieben, hat jedoch in zwei bedeutenden Lindern der Gemeinschaft
spiirbar zu- und in den iibrigen Lindern der Gemeinschaft nicht
weiter abgenommen.

- Den meisten Lindern ist es gelungen, die Einkommensentwicklung
unter Kontrolle zu bekommen, und in einigen von ihnen hat eine
Unverteilung der Vermdgen von den privaten Haushaltungen zu den
Unternehmen begonnen.

- Die konjunkturellen Gegensdtze zwischen den Mitgliedstaaten der
EG haben sich abgeschwdcht; diese Situation hebt sich von der
im letzten Jahr beobachteten ab, als der konjunkturelle Gegensatz
zwischen Deutschland einerseits und Frankreich andererseits
sehr stark war.

- Die am 21. Mdrz erfolgte Anpassung der EWS-Leitkurse war in

technischer Hinsicht von Erfolg gekront; die vorsichtige und
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glaubwiirdige Haltung der Linder mit tendenziell schwacher

Wahrung hat die Midrkte beruhigt.

¥

Die von der Gruppe aufgestellte Diagnose hebt allerdings auch
eine Anzahl negativer Faktoren hervor:

- Die Lage bei den Staatshaushalten hat sich nach der 1982 verzeich-
neten relativen Besserung erneut verschlechtert.

~ Die Erholung der wirtschaftlichen Tdtigkeit in Europa kommt
weniger schnell und deutlich als in anderen bedeutenden Industrie-
lindern voran; die europidischen Linder leiden zweifellos an
finanziellen Ungleichgewichten und ungiinstigen realen Faktoren.

- Die Arbeitslosigkeit hat zwar in manchen Lindern nicht weiter
zugenommen, aber angesichts eines Wirtschaftsaufschwungs, der
nach Ansicht der Fachleute nicht allzu stark sein wird, bleibt
die Lage besorgniserregend. .

- Die Divergenzen zwischen den EG-Mitgliedstaaten bzw. den EWS-
Partnerlindern bei den grundlegenden Wirtschaftsbedingungen
(vgl. die neue Tabelle G im statistischen Anhang des Berichts)
haben sich 1983 abgeschwdcht, bleiben aber gross; eine Verringe-
rung dieser Divergenzen, insbesondere bei den Preisen, ist
unbedingt erforderlich, sei es auch nur, um den Zusammenhalt
des EWS auf lidngere Sicht zu gewdhrleisten.

- Dieser Zusammenhalt ist schwidcher, als man glaubt; er wird
ndmlich kiinstlich gestdrkt durch die Festigkeit des US-Dollars,
die vor allem auf der D-Mark lastet. Sollte eine Umkehrung im
Verhdltnis der Wechselkurse dieser beiden Wihrungen eintreten,
konnten die mit dem Auseinanderklaffen der grundlegenden

Ergebnisse verbundenen Spannungen offen zutage treten.

Zur Geldpolitik innerhalb der Gemeinschaft ist hervorzuheben,
dass ihre Ausrichtung, vor allem im ersten Halbjahr 1983, sowohl gegeniiber
1982 als auch verglichen mit den Voraussagen und Zielen flexibler war.
Diese Lockerung, die einerseits auf die monetire Finanzierung eines Teils
der Defizite der Gffentlichen Hand und andererseits auf die in grossem
Unfang organisierte Kreditaufnahme im Ausland zuriickzufiihren ist, geht
deutlich aus der Zunahme der Geldmengen- und Kreditaggregate sowie der
Liquiditdtskoeffizienten hervor. Diese Beurteilung steht nicht im Wider-

spruch zu der Tatsache, dass die um die Inflationsrate berichtigten



Zinssdtze hoch bleiben; diese letztere Erscheinung erkldrt sich in der
Tat aus Faktoren, die nicht zur Geldpolitik gehtren. Zunichst einmal
folgen die Nominalzinssdtze der Verlangsamung der Inflation nur ﬁit einer
gewissen Verzdgerung. Ein weiterer Faktor - der dauerhafter ist - ist
die Abnahme des Angebots langfristigen Kapitals infolge des Sinkens der
Sparquote, wdhrend das Arbeitsangebot grosser geworden ist.

Da die Lockerung der Geldpolitik mit einer Verbesserung der
grundlegenden Wirtschaftsdaten einherging, konnte sie geduldet werden.
Das Weiterverfolgen einer solchen Geldpolitik wiirde jedoch die Gefahr
einer Riickkehr der Inflation mit sich bringen. Mehrere Linder, beispiels-
weise Deutschland und Belgien, haben denn auch in jiingster Zeit die
geldpolitischen Ziigel wieder angezogen, und Grossbritannien hat beim
Haushalt Korrekturmassnahmen ergriffen. Alles in allem ist daher der
Spielraum fiir eine Lockerung der Geldpolitik eingeschridnkt, und das vor
allem aus binnenwirtschaftlichen Griinden.

Herr Raymond schliesst mit der Bemerkung, dass bei der gegenwar-
tigen Lage zwar keine Dringlichkeit vorliege, man sich aber vor Illusionen

und Unvorsichtigkeiten hiiten miisse.

B. Referat von Herrn Lamfalussy

Herr Lamfalussy erkldrt, dass seit dem vergangenen Friihjahr die

Situation auf dem Gebiet des "policy mix'" zwischen den USA einerseits und
Europa andererseits sehr unterschiedlich ist. Im erstgenannten Land ist
die Ausrichtung der Finanzpolitik stark expansionistisch; die strukturelle
Komponente des staatlichen Defizits {das sich insgesamt auf 6% des BIP
belduft) vergréssert sich und verdridngt die konjunkturelle Komponente,

die wegen des Anziehens der wirtschaftlichen Aktivit#dt riickldufig ist.
Gleichzeitig hat die Federal Reserve die monetdren Bedingungen verschirft
und ist so von der nachgiebigen Politik, die sie vom Herbst 1982 bis zum
Frithling 1983 verfolgte, abgewichen. Dagegen ist die Lage in Europa von

einer Lockerung der Geldpolitik gekennzeichnet; diese Lockerung ist

teilweise mit der monetdren Finanzierung des Finanzbedarfs der Gffentlichen

Hand verbunden. Dieser Bedarf erreicht 9-16% des BIP in Italien, Belgien,
Irland, Ddnemark, den Niederlanden und Griechenland und ist deutlich
niedriger, in der Grdssenordnung von 3-3 1/2% des BIP, in den drei

grosseren Lindern der Gemeinschaft.
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Die unterschiedliche Abstimmung des wirtschaftspolitischen
Instrumentariums auf beiden Seiten des Atlantiks erkldrt zum Teil den
Kursanstieg des US-Dollars gegeniiber den europiischen Wihrungen. Die
jingste Entwicklung der D-Mark erhidrtet mittels einer Art Gegenbeweis
diese Annahme; die Tatsache, dass sich die D-Mark nicht im gleichen Mass
wie sonst bei einem Kursanstieg des US-Dollars abgeschwidcht hat, ist
teilweise auf eine kiirzliche Verschirfung der Geldpolitik in Deutschland
und somit auf die Verminderung der Abweichungen zwischen den USA und
Deutschland bei den wirtschaftspolitischen Strategien zuriickzufiihren.

Angesichts der Schwdche der Wirtschaftstdtigkeit scheint der
von den EG-~Lindern 1983 verfolgte wirtschaftspolitische Kurs vertretbar,
aber dessen Beibehaltung bringt die Gefahr sehr schwerwiegender Probleme
mit sich, insbesondere im Fall eines Nachgebens des Dollarkurses (was
ganz gewiss die Spannungen im EWS verstdrken wiirde) und eines anhaltenden
Konjunkturaufschwungs. Mit Ausnahme Deutschlands, Grossbritanniens und
zum Teil Frankreichs diirften sich die EG-Linder einer Fusserst schwierigen
Entscheidung iiber die Ausrichtung ihrer Geldpolitik gegeniibersehen, denn
eine Geldpolitik, die sich den iibermdssigen staatlichen Defiziten anpasst,
wiirde wahrscheinlich die Spannungen im EWS verstdrken, wdhrend eine
restriktive Politik die nominalen und realen Zinssdtze nach oben driicken
wiirde. Infolgedessen gibt das Weiterbestehen sehr hoher staatlicher

Defizite in den meisten EG-Ldndern zu Sorgen iiber die Zukunft Anlass.

C. Referat von Herrn Lefort

Nach Anhdrung des Referats von Herrn Raymond iiber den Bericht
Nr. 23 haben die Stellvertreter eine Anzahl der von den Experten aufgezeigten
Probleme mit moglichen Auswirkungen auf den Kurs der Gemeinschaftswdhrungen
untersucht.

Insbesondere haben sie hervorgehoben:

1. den starken Liquiditdtszuwachs in den meisten europdischen
Volkswirtschaften; diese Situation ist zwar angesichts der konjunkturellen
Lage natiirlich, kann sich aber nicht ohne Gefahr iiber lidngere Zeit fort-
setzen;

2. die immer noch betrichtlichen Unterschiede bei der Inflation,

die in einigen Lindern noch nach energischer Korrektur rufen;
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3. die in zahlreichen Lindern nach wie vor besorgniserregende
Lage bei den Sffentlichen Finanzen, die den schneller als vorhergesehen
erfolgten Abbau der Zahlungsbilanzdefizite wieder gefihrdet und die
zweifellos die Moglichkeiten fiir ein Anziehen der Aktivit&dt des privat-
wirtschaftlichen Sektors einschriankt.

Nach Ansicht der Stellvertreter ist das Vorhandensein von
mehreren negativen Elementen eine Quelle der Besorgnis iiber die Zukunft
des EWS, insbesondere bei der Annahme eines Umschwungs beim Dollarkurs.
In der Tat schiitzt die gegenwidrtige Stdrke der amerikanischen Wihrung das
EWS voriibergehend vor den Spannungen, die unter anderen Umstinden aus den
Abweichungen bei den vorher genannten Eckdaten entstehen kdnnten.

Falls solche Spannungen auftreten wiirden, insbesondere infolge
eines Kurszerfalls beim US-Dollar, konnten zwei Haltungen in Betracht
gezogen werden:

- entweder die strikte Beibehaltung der bisherigen Paritidten oder

- begrenzte Anpassungen der Paritidten.

Die erste Losung bote den Vorteil, die &drgerlichen Folgen der
Leitkursanpassungen zu vermeiden, wie die Tendenz der Auf- und Abwertungen,
die Inflationsdivergenzen zu festigen oder gar zu verschirfen; sie wiirde,
ausser erheblichen Interventionen, geeignete geldpolitische Massnahmen
erfordern, d.h. ein Anheben der Zinssdtze in Lidndern, deren Wihrung an
Wert verliert, und eine Lockerung der Geldpolitik in den Lindern mit
starker Wahrung, die Kapitalien anziehen kdénnten. Einige Stellvertreter
haben allerdings darauf hingewiesen, dass der Handlungsspielraum auf
diesem Gebiet ganz besonders eng ist, u.a. wegen der binnenwirtschaftlichen
Situationen.

Die zweite LOsung - begrenzte Anpassung der Paritidten - wiirde
den Einsatz von geeigneten Begleitmassnahmen erfordern, um die ungiinstigen
Auswirkungen der Realignments auf die Preise auf ein Minimum zu beschranken.
Einige Stellvertreter haben jedoch darauf hingewiesen, dass es erfahrungs-

gemidss schwierig ist, Leitkursanpassungen in begrenztem Ausmass vorzunehmen.

D. Diskussion des Ausschusses

Herr Ortoli ist wie Herr Lamfalussy der Ansicht, dass die
Divergenzen zwischen den USA und Europa bei der Abstimmung des wirtschafts-

politischen Instrumentariums teilweise das Zinsgefdlle zwischen den
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beiden Seiten des Atlantiks und die Bewegungen des Wechselkursverhiltnisses
zwischen dem US-Dollar einerseits und den europiischen Wihrungen anderer-
seits erkldren. Die europdische Politik wird mit dem Anliegen gerechtfer-
tigt, die Auswirkungen der Hausse der Zinssitze - einer Rekordhausse -

auf die europdischen Volkswirtschaften zu bremsen.

Anldsslich kiirzlich stattgefundener Gespridche zwischen der
Kommission und mehreren amerikanischen Ministern hat Herr Regan seiner
Befriedigung iliber die wirtschaftliche Entwicklung in den USA Ausdruck
gegeben. Der wirtschaftliche Wiederaufschwung sei stidrker als erwartet
und die Inflation habe unter Kontrolle gebracht werden kdnnen. Der Einfluss
des staatlichen Defizits auf die Hohe der Zinssdtze werde als unbedeutend
angesehen; nach Ansicht der amerikanischen BehtSrden sei das hohe Niveau
der Zinssdtze hauptsidchlich auf die Geldpolitik und die Inflationserwar=-
tungen zurilickzufiihren.

Dennoch hat Herr Regan das Vorhandensein eines Budgetproblems
eingerdumt und fiir die kommenden Wochen Massnahmen angekiindigt. Im iibrigen
sei bei der globalen Haushaltslage in den USA eine gewisse Besserung
festzustellen, da das Defizit der einzelnen Staaten und Stidte im Jahr
1983 durch einen leichten Ueberschuss abgeldst werde. Mehrere Faktoren
gdben zu Besorgnis liber die Zukunft Anlass. Das Handelsbilanzdefizit habe
eine derartige Hohe erreicht, dass es nicht ohne Auswirkungen auf die
Glaubwiirdigkeit des Dollars und auf die schon stark entwickelten protek-
tionistischen Tendenzen in den USA bleiben konne. Kein Land der EG, das
sich einer solchen Entwicklung des Handelsbilanzdefizits gegeniibersidhe,
konnte sich um rigorose geld- und finanzpolitische Massnahmen driicken.

Bis jetzt konnten die Folgen dieses Zwangs hinausgeschoben werden, vor
allem auch deswegen, weil das ungeniigende Sparaufkommen der Haushalte in
den USA (das verglichen mit den vorangegangenen sieben Konjunkturzyklen
schwicher ist) durch die Zunahme der Unternehmensgewinne und den Aussen-
beitrag in Hohe von 1 1/2-2% des BIP ergidnzt werde. Dieser letztere

Faktor sollte bedacht werden, denn man muss sich fragen, welche Folgen
eine Reduktion dieses Sparaufkommens infolge eines Konjunkturaufschwungs

in Europa hitte. Das Ergebnis kdnnte eine erneute Verschirfung der Geld-
politik der USA sein, was wiederum die europdischen Linder vor Probleme
stellen wiirde. Dagegen seien die Mdglichkeiten zur Reduzierung der struktu-

rellen Komponente des Haushaltsdefizits der USA beschridnkt. Eine Beschneidung
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der Ristungsausgaben komme nicht in Frage, und in einem Wahljahr sei es
ebenfalls schwierig, die Sozialausgaben einzuschrinken oder die Steuerein-
nahmen zu erhdhen. \
Was die Haushaltslage in der EG angeht, unterstreicht Herr
Ortoli die Notwendigkeit, die Anstrengungen fiir eine Sanierung der Gffent-
lichen Finanzen fortzusetzen, da sonst Gefahr bestehe, dass Probleme
auftauchen, die sich jeglicher Kontrolle durch die staatlichen Organe
entziehen. Die Zinslast auf die Staatsschuld hat stdndig zugenommen und
bildet nun den Hauptanteil an den staatlichen Defiziten: fiir 1984 beispiels-
weise diirfte sich das staatliche Defizit fiir alle zehn Mitgliedstaaten
der Gemeinschaft gesamthaft auf 4,7% des BIP belaufen, wovon 3,9% auf
Nettozinszahlungen entfallen. Unter diesen Umstdnden besteht kein Handlungs-
spielraum im Bereich des Staatshaushalts. Das Gelingen oder Misslingen
der anpassungspolitischen Massnahmen hingt auch von der Entwicklung der
Einkommenspolitik ab.
Herr Ortoli erkldrt abschliessend, dass die Lage einerseits von
Land zu Land verschieden sei, dass andererseits das Beobachten von giinsti-
geren Entwicklungen in einigen Schliisselbereichen nicht zu einem Nachlassen
bei den Anstrengungen fiir eine Sanierung der europdischen Volkswirtschaften
fiilhren sollte.

Herr Leigh-Pemberton hebt die im Bericht (S. 9 und 10) gemachte

Feststellung hervor, wonach die Margen fiir eine erneute Lockerung der
Geldpolitik und vor allem fiir eine Senkung der Zinssidtze begrenzt seien.
Der hohe Stand der nominalen und realen Zinssdtze erkldrt sich nach

Ansicht der Experten aus binnenwirtschaftlichen Faktoren, und eine

ErhShung oder Senkung der Dollarzinssdtze habe keinen direkten Einfluss

auf die europdischen Zinssidtze. Diese Feststellung wird durch die Erkldrung
Herrn Pohls anldsslich der Sitzung der Prdsidenten der Zehnergruppe vom

12. Dezember bestdtigt, wonach jede Zinssatzsenkung in Deutschland durch
binnenwirtschaftliche Erwdgungen bestimmt werde, insbesondere das Wachstum
der Geldmenge und die Entwicklung des Sparens. Diese eher zuriickhaltende
Einstellung gegeniiber den Beziehungen zum US-Dollar und zum internationalen
Umfeld steht im Gegensatz zu den Klagen der europidischen Liander iiber das
Haushaltsdefizit der USA. Heute betreffen die Klagen nicht mehr das

gesamte staatliche Defizit, sondern eher seine strukturelle Komponente.
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Herr Schlesinger schliesst sich weitgehend den im Bericht der

Expertengruppe und im Referat von Herrn Raymond gedusserten Ansichten an.
Die Lage in Deutschland ist durch ein spiirbares reales Wachstum des BIP
gekennzeichnet, und dieses Wachstum sollte sich 1984 fortsetzen; Umfragen
bei den Unternehmern zeigen grdsseren Optimismus bei der Einschitzung der
Zukunft, und auch die konjunkturellen Anzeichen, wenn man von einigen
Uebertreibungen absieht, bleiben deutlich positiv. Zum wirtschaftspoliti-
schen Mischungsverhdltnis ist zu sagen, dass das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte im Jahr 1983 auf 4% des BIP gesenkt worden ist; fiir 1984 ist

eine Reduktion auf 3% des BIP vorgesehen. Nach Meinung des Rats der

Weisen in Deutschland belduft sich die strukturelle Komponente des Defizits
nur auf DM 8 Mrd. und damit auf 1/2% des BIP. Die Sanierung der staatlichen
Finanzen erfolgt durch Einsparungen bei den Staatsausgaben, die 1984, wie
1983, nur um 2-3% zunehmen sollen.

Im ersten Halbjahr 1983 war die Geldpolitik in Deutschland
unbeabsichtigt lockerer als vorgesehen; seit dem Sommer ist sie wieder
weniger expansiv. Beziiglich des am 15. Dezember fiir 1984 festzulegenden
Geldmengenziels wird das Direktorium der Bundesbank dem Zentralbankrat
vorschlagen, diese Zielvorgabe so anzusetzen, dass die monetdren Bedingungen
nicht verschirft werden, d.h. das in den letzten Monaten beobachtete
Wachstum der Zentralbankgeldmenge (5% auf Jahresbasis) beizubehalten.

Ziel der Haushalts- und Wihrungspolitik ist das Zuriickfinden zu
einer einigermassen stabilen Linie. Die gegenwdrtige Lage ldsst, vor
allem wegen der Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs im Jahr 1984,
keinen nennenswerten Handlungsspielraum offen. Im iibrigen gibt die neue,
von Herrn Raymond erwdhnte Tabelle G Anlass zu einigen Anmerkungen. Sie
zeigt z.B. eine Verschlechterung der Gffentlichen Finanzen fiir die Gemein-
schaft als Ganzes auf, widhrend die Standardabweichung der Ergebnisse der
einzelnen Liander geringer geworden ist. Die Verminderung der Divergenzen
durch eine Annidherung der Defizite auf einem hohen Stand ist nun aber
kein positives Element.

Die Situation in Deutschland ist labiler, als man meinen
konnte. Die Leistungsbilanz weist einen Ueberschuss auf, der sich 1984,
so die Prognosen, trotz der wirtschaftlichen Erholung fortsetzen diirfte.
Ein erneuter Kursriickgang der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar konnte

jedoch eine Verschlechterung, ja sogar ein Defizit der Leistungsbilanz
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zur Folge haben. Die Kapitalabfliisse sind im Verlauf des Jahres 1983
zuriickgegangen; zeitweise wies die Kapitalbilanz sogar einen positiven
Saldo auf, aber in letzter Zeit sind die Kapitalbewegungen ziemlich
sprunghaft geworden. Zu den von Herrn Feldstein und deutschen Personlich-
keiten vorgebrachten Ideen iiber Moglichkeiten, die Wechselkursrelationen
zwischen dem US-Dollar und der D-Mark zu verbessern, ist anzumerken, dass
die deutschen Behdrden keinerlei Absicht haben, in den Kapitalverkehr
administrativ einzugreifen. Der freie Kapitalverkehr wird in der Tat als
eine Grundbedingung des Freihandels angesehen, und die meisten europdischen
Linder sind hier gewiss der gleichen Meinung.

Auf eine Frage von Herrn Lamfalussy iiber die Hypothesen zum
Wachstum der Inlandsnachfrage und der Exporte antwortet Herr Schlesinger,
dass das BSP 1984 um 2,5-3% zunehmen diirfte. Die Auswirkungen einer
stagnierenden Nachfrage des Staates sollten durch eine sehr lebhafte
Investitionstidtigkeit und einen Anstieg der Exporte um real 4-59% mehr als
wettgemacht werden. Wegen des konjunkturellen Aufschwungs diirften freilich
die Importe etwa in der gleichen Grossenordnung zunehmen, so dass sich
der Ueberschuss der Leistungsbilanz kaum verdndern wird. Infolgedessen
wird die von Deutschland betriebene Wirtschaftspolitik wohl keinerlei
negative Auswirkungen auf die konjunkturelle Lage anderer Linder zeitigen.

Herr Ciampi lobt die Qualitdt und die Klarheit des Expertenbe-
richts. Er schliesst sich dem Urteil an, dass trotz des hohen Niveaus
der langfristigen inflationsbereinigten Zinssitze die monetdren Bedingungen
in den meisten EG-Lindern sich eher gelockert haben. In Italien ist der
Finanzierungsbedarf des Sffentlichen Sektors betrdchtlich geblieben,
aber er wurde nur in geringem Mass mit monetZren Mitteln abgedeckt. Ein
erneutes Ansteigen der langfristigen Zinssidtze ermdglichte ndmlich eine
Finanzierung auf dem Kapitalmarkt. In Italien wie auch in anderen Lindern
erkldren sich diese hohen Zinssidtze teilweise mit Inflationserwartungen
und mit dem Austrocknen des langfristigen Kapitalangebots; die kiirzlichen
schlechten Haushaltsergebnisse und die Schwierigkeiten bei der Anwendung
einer mittelfristigen Strategie auf diesem Gebiet bleiben jedoch die
wichtigsten Faktoren und bilden die grossten Zwange fiir die Geldpolitik.

Als Antwort auf eine Frage von Herrn Ortoli rdumt Herr Ciampi
die Gefahr einer schweren Zinslast auf der italienischen Staatsschuld

ein, meint jedoch, dass es nur mittels einer Verringerung des Haushalts-
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defizits selbst und einer Senkung der Inflationsrate mdglich sei, die
Zinssdtze zu senken und diese Last leichter zu machen. Selbst wenn das
zur Zeit im Parlament debattierte Finanzgesetz vor Jahresende gehehmigt
wird, muss die Diskussion im Jahr 1984 wieder aufgenommen werden, um das
in diesem Gesetz enthaltene Defizit herabzusetzen. Gleichzeitig versucht
die Regierung, eine Einkommens- und Preispolitik durchzufiihren. Solange
alle diese Anstrengungen keine beweiskrdftigen Ergebnisse gezeitigt
haben, ist keine Aenderung der Geldpolitik méglich.

Herr Hoffmeyer begliickwiinscht Herrn Raymond zum klaren und gut

gegliederten Bericht seiner Gruppe. Er glaubt nicht, dass eine Abschwidchung
des Dollars starken Druck auf das EWS zur Folge hitte. Nach einer stiirmi-
schen Periode zwischen Anfang 1982 und dem Frithjahr 1983, widhrend welcher
aggressive Abwertungen als eine der Spielregeln des Systems denkbar
schienen, ist die jetzige Haltung viel vorsichtiger und findet diese
ehemaligen Praktiken gefdhrlich. Die allgemeine Idee, die dem Bericht
zugrunde liegt, dass ndmlich die Geldpolitik zweifellos zu sehr gelockert
worden sei, muss fiir Ddnemark eingeschridnkt werden. In diesem Land sind
die lang- und kurzfristigen Zinssidtze von 22 auf 14% bzw. von 18 auf 129
gesunken. Nach Steuerbereinigung ist der Unterschied zwischen diesen
beiden Kategorien praktisch Null, was zu einem Zuwachs bei den Aktiven
auf kiirzere Sicht und einer Abnahme bei den Aktiven auf ldngere Sicht
gefiihrt hat. So hat nach den traditionellen Begriffen die Geldmenge
zugenommen, wiahrend von der Zentralbank keine Initiative ausging und
keine monetidre Finanzierung des Staatshaushalts stattfand. Theoretisch
kdonnen wahlweise entweder die langfristigen Zinssidtze nach oben gedriickt
werden - aber mit einer Arbeitslosenrate von 10% und einer auf 5-69%
zuriickgefiihrten Teuerung scheint das wenig geeignet und politisch nicht
realisierbar - oder dann die kurzfristigen Zinssitze nach unten gedriickt
werden, wodurch jedoch die Zentralbank ihren Einfluss auf die Geschdftsbanken
verlieren wiirde. Diese Situation in Dinemark zeigt, dass es schwierig
ist, die tatsdchliche Auswirkung der Geldpolitik sowohl aufgrund der
Aggregate als auch aufgrund der inflationsbereinigten Zinssdtze zu
beurteilen.

Herr Duisenberg weist darauf hin, dass das von der Regierung im

September fiir 1984 vorgelegte Budget darauf abzielt, die Steuer- und

Sozialabgabenlast zu stabilisieren und das Defizit der dffentlichen Hand
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zu verringern. Diese beiden Ziele sollen mittels Einsparungen bei den
staatlichen Ausgaben erreicht werden. Im Gegensatz zu frilheren Jahren, in
denen solche Erklarungen ohne praktische Folgen blieben, sind r{gorose
Massnahmen ergriffen worden, trotz einer Arbeitslosenquote von 17% der
aktiven Bevilkerung und fehlender Aussichten auf baldige Besserung auf
diesem Gebiet. Bei den Kiirzungen der Staatsausgaben hat die Regierung den
Hauptakzent auf die Senkung der Kosten der staatlichen Leistungen gelegt.
Die Gehdlter der Staatsangestellten und die Sozialleistungen werden 1984
nicht nur nicht einmal der Teuerung bei den Konsumentenpreisen (ca. 2 1/2%)
angepasst, sondern werden sogar um 3% gekiirzt. Diese Massnahmen haben zu
ldngeren Arbeitsniederlegungen in verschiedenen Bereichen des Staatssektors
gefiihrt, aber die Regierung hat nicht nachgegeben. Im privatwirtschaftlichen
Sektor haben sich die NominallShne in sehr bescheidenem Masse entwickelt
und sollten 1984 stabil bleiben. Alles in allem hat sich die Wettbewerbs-
fahigkeit der niederldndischen Industrie deutlich verbessert, und es
bestehen daher gute Aussichten, dass sie von der Erholung des Welthandels
profitiert. Der Riickgang der Realeinkommen wirkte sich bisher nicht auf
die Inlandsnachfrage aus, da die privaten Haushalte zundchst auf Ersparnisse
zuriickgriffen; fiir 1984 muss jedoch mit einem Riickgang des privaten
Verbrauchs gerechnet werden, dessen negative Auswirkungen auf das reale
Wachstum durch eine Steigerung der Exporte ausgeglichen werden sollten.
Trotz der konjunkturellen Verzogerung gegeniiber den USA und den Mitglieds-
lindern der Gemeinschaft hdlt die Regierung an der Idee fest, dass zunidchst
die strukturellen Ungleichgewichte ausgeglichen werden miissen, ehe an
eine konjunkturelle Lockerung der wirtschaftspolitischen Massnahmen
gedacht werden kann.

Die monetidre Situation in den Niederlanden ist von einem
schnellen Wachstum der Geldmengenaggregate und einer deutlichen Zunahme
des Liquiditdtskoeffizienten gepridgt worden. Es handelt sich jedoch um
eine Erscheinung, die im wesentlichen mit dem depressiven Zustand der
niederldndischen Wirtschaft zusammenhdngt. Liquiditdt hat sich nadmlich
vor allem im Unternehmenssektor angesammelt, da die Unternehmen trotz
besserer Aussichten offenbar mit Investitionen noch z&égern und ihre
Aktiven lieber in Form von fliissigen Mitteln halten. Angesichts dieser
reichlich vorhandenen liquiden Mittel bei den Unternehmen diirfte die
Erholung bei der Investitionstdtigkeit nicht zu einer nennenswerten

Zunahme der Kredite an die einheimische Wirtschaft fiihren.
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Herr Chalikias unterstreicht, dass sich die Lage Griechenlands

von derjenigen der anderen Linder in verschiedener Hinsicht unterscheidet.
Die Geldpolitik ist in der Tat seit 1982 restriktiver geworden, der
Wachstumsrhythmus der Geldmengenaggregate hat sich verlangsémt und die
Zinssdtze sind nach und nach gestiegen. Die Geldmengen- und Kreditvorgaben
fiir 1984 sind bis jetzt noch nicht bekanntgegeben worden, aber es ist
beabsichtigt, weiterhin eine restriktive Politik zu betreiben. Auch bei
der Einkommenspolitik hat ein Umschwung stattgefungen; die Wachstumsrate
bei den Nominallohnen im Privatsektor ist von 27% im Jahr 1982 auf 17% im
Jahr 1983 zuriickgefijhrt worden, was einem Riickgang der Realeinkommen um
3-4% entspricht. Der Nettofinanzbedarf der &ffentlichen Hand ist auf 139%
des BIP gesenkt worden, und die Finanzierungsmethoden konnten verbessert
werden.

Trotz des restiktiveren Charakters der wirtschaftspolitischen
Massnahmen im Jahr 1983 haben sich die fundamentalen Wirtschaftsdaten
kaum verbessert. Obwohl sie sich etwas verlangsamt hat, betrigt die
Teuerung bei den Preisen immer noch 20%, und die Leistungsbilanz schliesst
immer noch mit einem Defizit von US-$ 2 Mrd. ab. Die Unternehmensgewinne
haben sich kaum verbessert, und deshalb stagniert auch die Investitions-
tdtigkeit. Die langsame und ungeniigende Reaktion der Eckdaten auf die
restriktiveren wirtschaftspolitischen Massnahmen scheint den verzogerten
Effekt mehrerer Faktoren widerzuspiegeln: die friihere, ohne Festigkeit
betriebene Wirtschaftspolitik (insbesondere die 1981 wdhrend des Wahlkampfs
eingefiihrte Lockerung), starke Inflationserwartungen, das der griechischen
Wirtschaft wenig gilinstige internationale Klima, die Abwertung der Drachme
und die Erh6hung der staatlichen Tarife; letztere hat die Inflationsrate
iiber die Grundtendenz der Preiserhdhungen hinaus nach oben gedriickt. Die
Leistungsbilanz leidet unter den strukturellen Schwdchen der griechischen
Wirtschaft. Der Beitritt zur EG hat ein Defizit der Bilanz der landwirt-
schaftlichen Produkte zur Folge, wdahrend seit 1981 die Importe von Fertig-
waren aus den EG-Lindern stdrker hereinstrémen. Der bedeutende Anteil der
unsichtbaren Transaktionen bei den Einnahmen fiihrt dazu, dass Griechenland
ganz besonders unter der weltweiten Schwdche der Wirtschaftstdtigkeit
leidet, denn die unsichtbaren Transaktionen werden sehr viel mehr als die
Exporte von Basisprodukten von den konjunkturellen Schwankungen betroffen.

Die privaten Kapitaleinfuhren sind nach und nach von US-$ 1,5 Mrd. 1980
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auf US-§ 700 Mio. 1982 zuriickgegangen, aber infolge einer Verstirkung der
geldpolitischen Massnahmen haben die privaten Kapitaleinfuhren wieder
zugenommen und sollten 1983 einen Betrag von ungefdhr US-§$ 1 Mrd. erreichen.
Die besondere Struktur der Zahlungsbilanz gibt jedoch zu einem gewissen
Optimismus fiir die Zukunft Anlass. Da einerseits das Leistungsbilanzdefizit
weitgehend konjunkturbedingt ist, sollte es bei einer Erholung der welt-
weiten Wirtschaftstdtigkeit deutlich abnehmen. Andererseits fiihlt sich
Griechenland nicht gezwungen, dieses Defizit zu beseitigen. Die Herabsetzung
des Leistungsbilanzdefizits um ein Drittel und das Anhalten der privaten
Kapitaleinfuhren in einer Grossenordnung von US-$ 1,5 Mrd. wiirden geniigen,
um das Verh&dltnis zwischen dem Auslandsschuldendienst und dem Bruttoinlands-
produkt zu stabilisieren.

Herr O Cofaigh hebt die Fortschritte hervor, die sein Land bei

der Bekdmpfung der Inflation (die Inflationsrate wurde auf 109% zuriick-
gefiihrt) und bei der aussenwirtschaftlichen Anpassung (das Leistungsbilanz-
defizit ist von 14% des BIP im Jahr 1981 auf 2,5% 1983 zuriickgegangen)
erzielt hat. Die Erholung bei den wirtschaftlichen Eckdaten und die
Erhohung der staatlichen Devisenreserven erlaubten den irischen Behdrden
eine Senkung der Zinssdtze, die am Anfang dieses Jahres eine auf lingere
Sicht unhaltbare Hohe erreicht hatten. Wenn die Politik zur Sanierung
der offentlichen Finanzen 1984 mit der gleichen Hirte fortgefiihrt wird
wie 1983, konnte die Geldpolitik eine neutralere Ausrichtung als bisher
verfolgen. Eine Senkung der Zinssdtze ist um so erwlinschter, als Irland,
nach den Niederlanden, das Land mit der hdchsten Arbeitslosenquote in
der Gemeinschaft ist.

Herr 0 Cofaigh meint abschliessend, dass die Lage sowohl in
seinem Land als auch in der Gemeinschaft und die Aussichten fiir die
Zukunft giinstiger seien, als aus dem Expertenbericht hervorgeht.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Geldpolitik in
Frankreich auf die Bekdmpfung der Inflation und die Sanierung der Zahlungs-
bilanz, die Hauptprobleme der franzdsischen Wirtschaft, ausgerichtet
ist. Das nominale BIP diirfte 1983 um etwa 10% und 1984 um 7,5-8% zunehmen;
der Preisanstieg diirfte fast die gleiche Grdssenordnung erreichen,
wiahrend die Wirtschaft real nur wenig wachsen diirfte. Die Zielvorgaben
fiir das Geldmengenwachstum sind nach und nach herabgesetzt worden, von

iiber 15% vor einigen Jahren auf 9% im Jahr 1983, und liegen nun deutlich
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unter dem Wachstum des nominalen BIP. Nach den verfiigbaren Statistiken
konnte das tatsdchliche Geldmengenwachstum etwas unter dieser Ziellinie
liegen. Fiir 1984 wurde die Zielvorgabe noch nicht festgelegt, aber es
ist vorgesehen, die Zielvorgabe fiir das Wachstum von M2 niedriger als
die Wachstumsrate des nominalen BIP anzusetzen.

Zum Abbau des Zahlungsbilanzdefizits ruft der Vorsitzende in
Erinnerung, dass dieses Defizit 1982 4% der Geldmenge vernichtet hat;
dies bedeutete ein Anwachsen um 16% des Inlandskredits, wobei das Geldmengen-
wachstum etwa 12% betrug. Im Jahr 1983 wird die Zielvorgabe von 9% mit
einer Zunahme um 11% des Inlandskredits und einer aussenwirtschaftlichen
Geldmengenvernichtung von 2% erreicht werden. Diese Verbesserung beruht
auf der Tatsache, dass das Leistungsbilanzdefizit von FF 80 auf 40 Mrd.
reduziert wird. Die Geldmengenzielvorgabe fiir 1984 nimmt eine aussenwirt-
schaftliche Geldmengenvernichtung von 1% an und geht von der Hypothese
aus, dass das Leistungsbilanzdefizit sich wiederum um die Hdlfte verringern
und noch FF 20 Mrd. betragen wird. Die stillschweigend angenommene Norm
von 7-8Y fiir die Zunahme des Inlandskredits zeigt deutlich das Uebermass
des Haushaltsdefizits, das 1984 etwa 3-3 1/29% des BIP betragen sollte.
Obwohl dieses Defizit eines der niedrigsten der Gemeinschaft ist, besteht
die Gefahr, dass seine Finanzierung eine Verdridngungswirkung zum Nachteil
der Privatwirtschaft ausiibt, sowohl was die Verfiigharkeit von Bankkrediten
als auch was den Kapitalmarkt angeht. Der Staat beansprucht schon jetzt
ungefdhr die Hdlfte aller Bankkredite und ein Drittel der gesamten
Anleiheemissionen.

Der Vorsitzende fasst die Diskussion des Ausschusses zusammen
und meint, dass die Besorgnisse hauptsdchlich um drei Punkte kreisen:

- Trotz der unterschiedlichen Lage in den einzelnen Ldndern
bleibt der Zustand der 6ffentlichen Finanzen sowohl in den USA
als auch in Europa besorgniserregend. Diese Situation lastet
auf der Geldpolitik.

- Die kiinftige Kursentwicklung des US-Dollars ist ungewiss. Das
Ausmass des Leistungsbilanz- und des Haushaltsdefizits in den
USA kann friiher oder spdter dazu filhren, dass die Miarkte ihre
Einschdtzung des Aussenwerts des US-Dollars dndern und dass die
amerikanische Wihrung dadurch eine deutliche und vielleicht

rasche Kurseinbusse erleidet. Die Erholung der Wirtschaftstatig-
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keit in den USA, die Ertragskraft der Unternehmen und die
Produktivitdtsgewinne (die zum Teil nicht nur konjunkturbedingt
sind, sondern sich als dauerhaft erweisen sollten) sind jedoch
alles Faktoren, die den Dollarkurs stiitzen.

- Frithere Erfahrungen zwingen dazu, die Mdglichkeit in Betracht
zu ziehen, dass ein Kursriickgang des Dollars die Spannungen im
EWS verstidrkt, obwohl sich einige Gouverneure iliber diese
Moglichkeit weniger besorgt gezeigt haben. Es muss erwogen
werden, wie die Wirtschaftspolitik auf eine solche Eventualitidt

reagieren soll.

Der Vorsitzende schliesst die Diskussion mit dem Dank an die
Herren Raymond, Lamfalussy und Lefort fiir ihren Beitrag zum Gedankenaus-

tausch der Zentralbankprisidenten.

IV. Fortsetzung des Gedankenaustauschs iiber die geplanten Unter-

suchungen auf dem internationalen Wihrungssektor

Herr Lefort erklidrt, dass die Stellvertreter kurz iiber das von
den Stellvertretern der Zehnergruppe anldsslich ijhrer Sitzung vom 17. No-
vember 1983 ausgearbeitete Arbeitsprogramm gesprochen haben. Herr Dini
konne dieses Programm vorstellen und erldutern.

Herr Dini erinnert daran, dass die Stellvertreter der Zehner-
gruppe bei ihrer Sitzung vom 17. November 1983 iibereingekommen seien,
ihre Arbeiten auf vier grosse Themen zu konzentrieren:

- das Funktionieren des "Floating", die Griinde fiir die mangelnde
Stabilitdt der Wechselkurse und die Folgen fiir die Wirtschafts-
politik;

- die Verstirkung der multilateralen Ueberwachung zwecks engerer
Koordinierung der wirtschaftspolitischen Massnahmen, die einen
Einfluss auf die Wechselkurse haben, und zur Forderung der
Wechselkursstabilitiat;

- die internationale Liquiditidt, einschliesslich der Rolle des
internationalen Bankkredits, die Zusammensetzung der Reserven
und die Rolle des Sonderziehungsrechts;

- die Stellung des IWF, insbesondere seine Aufgabe beim aussen-
wirtschaftlichen Anpassungsprozess und die Bewahrung seiner

wihrungspolitischen Rolle.
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Im Hinblick auf diese Untersuchungen haben eine Anzahl interna-
tionaler Organisationen, wie der IWF, die OECD, die EWG und die BIZ,
zugesagt, Arbeitspapiere vorzubereiten. Diese Unterlagen (von dénen die
ersten ab Mitte Januar zur Verfiligung stehen werden) sowie eher politisch
ausgerichtete Dokumente, die von nationalen Delegationen versprochen
wurden, werden von den Stellvertretern diskutiert werden mit dem Ziel,
anschliessend Empfehlungen an die Minister und Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppe auszuarbeiten.

Die nidchste Sitzung der Stellvertreter konnte Ende Januar oder
Anfang Februar 1984 stattfinden und sich mit den Arbeitspapieren beschif-
tigen. Auf der Ebene der Finanzminister und Zentralbankpridsidenten ist
der 15. Februar als moégliches Datum fiir eine erste Sitzung vorgeschlagen
worden, bei welcher jedoch nur Verfahrensfragen diskutiert werden diirften.
Die Sachfragen wiirden anldsslich einer zweiten Zusammenkunft der Finanz-
minister und Zentralbankprdsidenten der Zehnergruppe behandelt; diese
Zusammenkunft sollte grundsdtzlich mit jener des Interimsausschusses im
Mai 1984 verbunden werden. Das genaue Datum dieser Sitzung ist jedoch
noch offen.

Auf eine Frage des Vorsitzenden antwortet Herr Lamfalussy, dass

das von der BIZ zu erstellende Memorandum iiber die internationale Liquiditdt
Mitte Januar bereit sein konnte; selbst wenn es fiir die nidchste Sitzung
des Ausschusses der Prdsidenten fertiggestellt werde, es wdre nicht sehr
sinnvoll, ohne griindliche Vorbereitung dariiber zu diskutieren.

Der Vorsitzende schliesst diesen Punkt der Tagesordnung ab und
erkldrt, dass der Ausschuss sich im Januar 1984 wieder iiber das Verfahren

und den Zeitplan fiir die Arbeiten dussern miisse.

V. Vorsitz des Ausschusses

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass sein Mandat als Vor-
sitzender des Ausschusses der Zentralbankprisidenten am 31. Dezember
1983 ablduft. Nach der allgemeinen Regel des Amtsalters widre Herr Pohl
an der Reihe, den Vorsitz des Ausschusses zu iibernehmen, aber jener
mochte sich dem Vorsitz der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe
widmen. Der nichste Kandidat sei Herr 0 Cofaigh. Herr de la Geniére
schligt daher vor, letzterem den Vorsitz des Ausschusses fiir das Jahr

1984 anzutragen.
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Der Vorsitzende stellt fest, dass die Gouverneure damit einver-
standen sind, Herrn O Cofaigh fiir die iibliche Dauer des Mandats, nimlich
ein Jahr ab 1. Januar 1984, zum Vorsitzenden des Ausschusses zu ernennen.

Herr O Cofaigh dankt seinen Kollegen fiir das ihm entgegengebrachte

Vertrauen.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

- Vorsitz der Expertengruppe "Geldpolitik"

Der Vorsitzende erinnert daran, dass der Ausschuss an seiner
S8itzung vom 9. Dezember 1980 Herrn Raymond fiir einen Zeitraum von drei
Jahren ab 1. Januar 1981 zum Vorsitzenden der Expertengruppe ernannt
hat. Da dieses Mandat am 31. Dezember 1983 abliuft, muss der Ausschuss
einen neuen Vorsitzenden bestimmen.

Herr Ciampi legt Wert auf die Feststellung, dass der Ausschuss
die von der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Raymond geleistete
Arbeit hoch einschdtzt. Er schldgt vor, dieser Wertschitzung durch die
Erneuerung des Mandats von Herrn Raymond fiir weitere drei Jahre Ausdruck
zu verleihen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit dem Vorschlag
von Herrn Ciampi, Herrn Raymond fiir eine weitere Periode von drei Jahren
ab 1. Januar 1984 zum Vorsitzenden der Expertengruppe zu ernennen, einver-

standen ist.

VII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die ndchste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

10. Januar 1984, um 10.00 Uhr in Basel statt.

3
v
-

st

Am Schluss der Sitzung dankt Herr O Cofaigh im Namen des Aus-

schusses Herrn de la Geniére fiir das Jahr seines Vorsitzes und begliick-
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wiinscht ihn zu der souverdnen und liebenswilirdigen Art, mit der er den

Ausschuss geleitet hat, und zur Klarheit der Schlussfolgerungen, die er

\

aus den Diskussionen des Ausschusses gezogen hat.




Anlage

Ausschuss der Prisidenten 13. Dezember 1983

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

NOVEMBER 1983

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Ladnder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im November und in den ersten

Dezembertagen 1983.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Zinssatzerwdgungen und politische Faktoren iibten auch im November
bedeutenden Einfluss auf die Devisenmidrkte aus und fithrten zu einer
Befestigung des Dollars und des Yen gegeniiber allen anderen Wihrungen.

Der US-Dollar, begiinstigt durch verschiedene nationale und
internationale Faktoren, festigte sich fast wihrend des ganzen Monats.
Binnenwirtschaftlich stdrkten den Dollar weitere Anzeichen einer krédftigen
Wirtschaftserholung, was offenbar die Attraktivitdt von Anlagen in Dollar-
werten steigerte und die Marktteilnehmer in der Annahme bestarkte, die
Geldpolitik miisse, wolle man einem Wiederaufflammen der Inflation vorbeugen,
verschiarft werden. Ueberdies weckte die Verzdgerung der Genehmigung eines
héheren Bundesschuldenplafonds durch den Kongress Besorgnisse, dass eine
"geballte" Kreditaufnahme der Regierung im Dezember die kurzfristigen
Zinss3dtze nach oben driicken konnte. Zu den internationalen Faktoren,
welche den Status des US-Dollars als Zufluchtswahrung stdrkten, gehodrten
die unvermindert anhaltenden politischen Spannungen in der Welt, insbeson-

dere die Verschirfung der Feindseligkeiten im Nahen Osten. Die am 29. Novem-

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA.
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ber erfolgte Bekanntgabe eines Rekorddefizits der US-Aussenhandelsbilanz
fir den Monat Oktober fiihrte nur ganz kurzfristig zu Dollarabgaben. Ueber
den ganzen Monat gesehen verbesserte sich der US-Dollar gegeniiber den
EWS-Wahrungen um durchschnittlich 2,5%, gegeniiber dem Pfund Sterling um
2,1% und gegeniiber dem Schweizer Franken um 1,2%; gegeniiber dem Yen
schwachte er sich leicht um 0,3% ab.

Im EWS herrschten verhdltnismdssig ruhige Bedingungen. Die
Positionen im Kursband blieben wdhrend des ganzen Monats weitgehend
unverdndert; mit Ausnahme des belgischen Frankens waren alle Partnerlidnder
in der oberen Hilfte des EWS-Kursbandes gruppiert. Der franzésische
Franken befand sich am oder nahe beim oberen Rand des schmalen Bandes;
gelegentlich wurde er in dieser Position vom irischen Pfund und der
danischen Krone abgelésst.

Der belgische Franken verharrte am unteren Rand des EWS-Bandes

und benotigte fast wdhrend des ganzen Monats betrichtliche Stiitzungsinter-
ventionen an den bilateralen Interventionspunkten. In dem Bestreben, den
standigen Druck auf die Wahrung zu lockern, kiindigte die Banque Nationale
de Belgique am 23. November eine Erhdhung des Diskont- und des Lombardsatzes
um 1 Prozentpunkt auf 10 bzw. 11% an. Danach verbesserte der Franken ein
wenig seine Position gegeniiber den anderen EWS-Wihrungen.

Giinstige Handelsbilanzzahlen fiir die letzten Monate verhalfen

dem franzdsischen Franken dazu, seine Stellung am oberen Rand des schmalen

Bandes die meiste Zeit iiber zu halten. Die Banque de France t&tigte
betrdchtliche DM-K&ufe und intervenierte am Interventionspunkt zur Stiitzung
des belgischen Frankens.

Teilweise als Folge des Anziehens des US-Dollars gab die D-Mark
gegeniiber allen EWS-Wahrungen geringfiligig nach. Der andere wichtige
Faktor, der den Kurs der deutschen Wihrung ungiinstig beeinflusste, war
der knapp verhinderte Zusammenbruch einer grésseren westdeutschen Privatbank,
gefolgt von Geriichten liber weitere Schwierigkeiten im Bankensektor. Auch
innenpolitische Probleme trugen zum Kursdruck auf die D-Mark bei. Wahrend
des ganzen Monats intervenierte die Bundesbank hiufig zur Stiitzung der
Wahrung und verkaufte betridchtliche Dollarbetridge.

Der holldndische Gulden notierte im allgemeinen fest und blieb

im grossen und ganzen unberiihrt vom Streik im &ffentlichen Dienst wegen
der von der Regierung vorgeschlagenen Sparmassnahmen.

Die ddnische Krone notierte fast wdhrend des ganzen Monats bei

ruhigem Handel in der oberen Hialfte des schmalen Bandes.
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Die italienische Lira blieb weiterhin die stidrkste Wihrung im

Europdischen Wihrungssystem und gewann gegeniiber allen anderen Partner-
wihrungen leicht an Wert. Zusdtzlich zu einigen DM-Kiufen am Mconatsanfang
tatigte die Banca d'Italia wdhrend des ganzen Monats betrachtliche Dollar-
kaufe.

Das irische Pfund blieb relativ fest, und die Central Bank of

Ireland intervenierte in bescheidenem Masse in beiden Richtungen.

Das Pfund Sterling schwachte sich gegeniiber dem US-Dollar ab,

festigte sich jedoch gegeniiber den EWS-Wiahrungen. Der gewogene Aussenwert
sank leicht ab - der nach Handelsvolumen gewichtete Index sank um 0,6 auf
83,1. Die ungiinstigen Handelsbilanzzahlen fiir Oktober, die am 24. November
veroffentlicht wurden, schwidchten die Wahrung ein wenig, aber die Stimmung
des Marktes wurde weiterhin giinstig beeinflusst durch Erwartungen festblei-
bender Zinssidtze und die Bedrohung der Erddlversorgung des Westens durch
den Konflikt im Nahen Osten.

Die griechische Drachme gab gegeniiber dem US-Dollar um 3,0% und

gegeniiber der ECU um 0,6% nach.

Der Schweizer Franken schwdchte sich gegeniiber dem US-Dollar

ab, allerdings - dank ihn begiinstigender Kapitalzufliisse - in geringerem
Masse als die EWS-Wihrungen.

Die norwegische Krone verzeichnete weiterhin eine feste Tendenz,

in der sich der wachsende Leistungsbilanziiberschuss widerspiegelte; die

Norges Bank tdtigte im Berichtsmonat bedeutende Dollarkdufe. (Gegeniiber

dem US-Dollar verlor die Krone 1,4% an Wert, gewann jedoch gegeniiber den
EWS-Wihrungen durchschnittlich 1%.)

Die schwedische Krone gab gegeniiber dem US-Dollar um 1,7% nach;

ihr gewogener Aussenwert blieb jedoch stabil. Die Sveriges Riksbank
kaufte am Anfang des Berichtszeitraums Dollarbetrdge in geringer Hohe.

Der japanische Yen gewann wiederum gegeniiber allen Wihrungen an
Wert und erreichte gegeniiber der D-Mark und mehreren anderen europdischen
Wahrungen absolute Hochststdnde. Gegeniiber dem US-Dollar stieg der Kurs
des Yen um 0,3% und gegeniiber den EWS-Wihrungen um 2,9%. Ausser vom
betridchtlichen Aussenhandelsiiberschuss profitierte der Yen auch von der
kiirzlich zwischen Japan und den USA getroffenen Vereinbarung zur Verbesse-
rung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar.

Der kanadische Dollar gab gegeniiber dem US-Dollar wegen des

nach wie vor ungiinstigen Zinsgefdlles gegeniiber den Vereinigten Staaten,

der grossen Nachfrage nach Dollar fiir Schuldendienstzwecke sowie des
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Schwindens des kanadischen Handelsbilanziiberschusses leicht nach. Gegeniiber
den meisten anderen Wihrungen gewann jedoch der kanadische Dollar im

Berichtsmonat an Wert. !

IT. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Monat November wurden Bruttokdufe von US-$ 1,5 Mrd. durch
Bruttoverkiufe in etwa gleicher Hohe ausgeglichen. Zum Vergleich: im
Oktober hatten die Zentralbanken Nettokdufe in Hdhe von US-$ 0,6 Mrd.
getatigt, die sich aus Bruttokdufen von US-$ 2,1 Mrd. und Bruttoverkdufen
von US-$ 1,5 Mrd. zusammensetzten.

Die wichtigsten Verkdufer von Dollar waren die Deutsche Bundes-
bank, die Bank of Japan und die Bank of Canada. Die Kdufe andererseits
wurden hauptsachlich von der Banca d'Italia, der Norges Bank, der Bank of

England und der Sveriges Riksbank getdtigt.

B. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen

Im Berichtsmonat beliefen sich die Interventionen in Gemeinschafts-
wihrungen brutto auf umgerechnet US-$ 1,5 Mrd., etwas mehr als die
US-$ 1,4 Mrd. im Oktober. Zwei Drittel davon bestanden aus intramarginalen
Interventionskdufen von D-Mark, vor allem durch die Banque de France die
Banca d'Italia. Der Rest entfiel grosstenteils auf Kidufe von belgischen

gegen franzosische Franken an den bilateralen Interventionspunkten.

In den ersten Dezembertagen befestigte sich der US-Dollar von
neuem gegeniiber allen anderen Wahrungen; verursacht wurde diese Auf-
wirtsbewegung vornehmlich durch einen weiteren starken Riickgang der
Arbeitslosenquote in den USA, anziehende US-Zinsen und die sich verfesti-
gende Erwartung, dass die Zinssdtze hoch bleiben werden.

Trotz Interventionsverkdufen von Dollar erreichte der US-Dollar

gegeniiber vielen europaischen Wahrungen neue Hochststidnde.
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Innerhalb des EWS verdnderten sich die Positionen der Wihrungen
nicht wesentlich. Die D-Mark neigte weiterhin zur Schwidche, worin sich
die Stdrke des US-Dollars widerspiegelte. Der belgische Franken blieb
nahe am unteren Ende des engen Kursbandes, obwohl die Banque Nationale de
Belgique umfangreiche Interventionen tdtigte. Die dinische Krone notierte
angesichts der unsicheren politischen Lage in Ddnemark etwas leichter.

Interventionen fanden in US-Dollar und EWS-Wiahrungen statt. Die
bedeutendsten Dollarverkidufer waren die Zentralbanken Deutschlands,
Belgiens und Kanadas, wahrend die Banque de France in betr&dchtlichem

Umfang D-Mark erwarb.
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EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME

ET DES MONNAIES DES AUTRES BANQUES CENTRALES PARTICIPANT A LA

CONCERTATION SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 31 DECEMBRE 1981

VIS-A-VIS DU $EU *

* ECU 1,08517; £ 0,52206; DR 57,3424; $Can 1,1862; FS 1,7985; Yen 219,60;

cours médian des monnaies participant au SME 1,0705.
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MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME

CALCULES SUR LA BASE DES COURS OFFICIELS DE L'ECU DANS LES

DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES

Cours d'intervention supérieur de la lire italienne *

o,

 ——

\ / NN

~

N

E@ MED

Cours d'intervention inférieur de la lire italienne *

~ W W
L_z 9 16 23 30 7 14 21 4 11 18 25 2 9
] ] | I 1 ) | 1 | { 1 ] _ 1 I
Septembre Octobre Novembre Décembre
1983

* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire italienne représentent 1l'écart
maximal théorique par rapport & la monnaie la plus faible respectivement la plus forte dans
la bande de fluctuation étroite de *2,257.

8 décembre 1983

-1,0
-1,125

-1,5

-2,0



EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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son cours-pivot ECU. L'écart maximal de divergence est le pourcentage maximal par
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monnaies participant au SME.
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