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Ubersetzung

PROTOKOLL*
DER 232. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. Februar 1989, 9.30 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank von Griechenland und Aus-
schussvorsitzende, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos,
Karamouzis und Brissimis; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique,
Herr Godeaux, begleitet von den Herren Rey und Michielsen; der Gouverneur
der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, begleitet von Herrn Mikkelsen;
der Prdsident der Deutschen Bundesbank, Herr PShl, begleitet von den Herren
Gleske und Rieke; 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
0'Grady Walshe und Reynolds; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi,
begleitet von den Herren Dini und Santini; der Prédsident der Nederlandsche
Bank, Herr Duisenberg, begleitet von Herrn Szasz; der Gouverneur der Banco
de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von den Herren Pego Marques
und Amorim; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, be-
gleitet von den Herren Loehnis und Arrowsmith; der Pridsident der Kommission
der Europadischen Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von den Herren
Mingasson und Dixon; der Generaldirektor des Luxemburgischen Wiahrungsinstituts,
Herr Jaans; der Sekretdr des Wiahrungsausschusses, Herr Kees. Zugegen sind
ferner die Herren Raymond und Dalgaard, Vorsitzende der Expertengruppen.
Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretidr des Ausschusses, Herr Morelli,
und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Giles

und die Herren Bockelmann und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 14. Marz 1989 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art auf-
weist.




I. Billigung der Protokolle der 230. und der 231. Sitzung

Dem Sekretariat sind keine Anderungsvorschlige zu den beiden
Protokollen zugegangen. Da auch in der Sitzung keine Bemerkung dazu gemacht
wird, billigt der Ausschuss die Protokolle der 230. und 231. Sitzung im

Wortlaut der Entwiirfe.

II. Uberwachung der wirtschafts- und widhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Landern auf der Grundlage:

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

des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen

A. Referat von Herrn Dalgaard

Seit der vorhergehenden Sitzung des Ausschusses ist der Dollar
hektisch geblieben, tendiert jedoch fest nach oben. Er hat gegeniiber der
D-Mark seit Anfang Dezember 10 7 zugelegt und sein Niveau vom Sommer 1988
wieder erreicht. Gegeniiber dem Yen notiert der Dollar immer noch 10 7 tiefer
als Anfang 1987. Die Festigung der amerikanischen Wahrung ist auf mehrere
Faktoren zuriickzufithren: hohe und noch steigende Zinssdtze in den USA;
bestimmte Erwartungen hinsichtlich der Politik der neuen Administration;
den Eindruck auf den Markten, dass sich die Haltung der Zentralbanken nicht
geandert hat, was durch die Tagung der Siebenergruppe von 3./4. Februar und
das Vorgehen der Wiahrungsbehdrden bestdtigt wurde. In jiingster Zeit waren
die Interventionen der Zentralbanken weniger iiberzeugend, und die regel-
missigen Verkdufe bescheidener Dollarbetridge haben sich als unwirksam er-
wiesen. In den letzten Wochen intervenierte die Deutsche Bundesbank nur,
wenn die "Federal' die Initiative ergriff. Aber wenn auch die Interventionen
nur eine begrenzte Wirkung entfalteten, so sind doch die eingesetzten Betriage
insgesamt nicht unbedeutend. So betrugen die Dollarverkdufe im Januar und
in den ersten zehn Februartagen US-$ 5,5 Mrd., und die DM-Kdufe erreichten
den Gegenwert von US-$ 11 Mrd. Uber das ganze Jahr 1988 hinweg fiihrten die
Interventionen der Bundesbank zu einem Riickgang ihrer Reserven um DM 35 Mrd.

Dem Anstieg der Zinssdtze in den Vereinigten Staaten folgten
Erhdhungen in Deutschland und in anderen europdischen Lindern. Fiir diese
Erhdhungen waren jedoch auch binnenwirtschaftliche Erwdgungen ausschlaggebend.

Diese iiberwogen in Deutschland, wo die Inflation nunmehr eine Jahresrate




von 2,6 7 erreicht, was fiir dieses Land viel ist, selbst wenn dabei auch
die ErhShung der indirekten Steuern eine Rolle spielte. ﬁberdies liegt das
Wachstum von M3 immer noch iiber der Zielvorgabe. '

Der Wertzuwachs des Dollars bringt insbesondere einen Stillstand
des Anpassungsprozesses mit sich. Der Handelsbilanziiberschuss der Bundes-
republik Deutschland nimmt erneut zu, namentlich gegeniiber den europdischen
Partnern, aber auch gegeniiber den USA. Ein abermaliges Anziehen des Dollars
ist nicht auszuschliessen. Sollte namlich das Wachstum in den USA anhalten
oder -die Teuerung sich verstdrken, so wiirden Zinserhéhungen wahrscheinlich;
dies wiirde den Dollar noch mehr stadrken und somit die jetzigen Probleme
verschiarfen. Hingegen wiirde eine Verlangsamung des amerikanischen Wachstums
vermutlich zu riickldufigen Zinssdtzen und damit zu einem schwidcheren Dollar
fiihren. Eine derartige Entwicklung widre bis zu einem gewissen Grad niitzlich,
ist sie aber allzu ausgeprigt, wiirde sie andere Probleme schaffen. In nachster
Zukunft scheint es jedoch wahrscheinlicher, dass die amerikanischen Zinssidtze
weiter nach oben tendieren.

Im EWS traten keine Spannungen auf, und es gab keinerlei Geriichte
iber eine Leitkursanpassung. Doch sind einige Entwicklungen eingetreten.

Die D-Mark ist am oberen Rand des Bandes geblieben, zeigte jedoch einige
Anzeichen von Schwdche: die Zinsdifferenzen gegeniiber den anderen Wiahrungen
des Wechselkursmechénismus sind kleiner geworden, und sie wurde mit bedeu-
tenden Interventionen gestiitzt. Die Fundamentalfaktoren der deutschen Wirt-
schaft sind immer noch gut, aber es kam zu betrichtlichen Kapitalabfliissen,

im wesentlichen wegen des Zinsgefdlles, vielleicht auch wegen der Quellen-
steuer. Der Gulden hat sich wie gewohnt eng an die Entwicklung der D-Mark
angeschlossen; er schwdchte sich leicht ab, weil die Interventionskiufe von
D-Mark nicht durch Auslandskdufe von Gulden kompensiert wurden. Die Neder-
landsche Bank stabilisierte den Kurs ihrer Wahrung gegeniiber der D-Mark

durch midssige Interventionen und vor allem durch eine Anpassung der Zinssiatze.
Die danische Krone verlor recht spiirbar an Boden und rutschte auf den unteren
Rand des EWS-Kursbandes. Ursachlich fiir diese Entwicklung ist der Entschluss
der Behdrden, die Zinserhdhungen in den anderen Lindern nicht mitzumachen,

da die lLage in Danemark anders sei: kein Wachstum und zunehmende Arbeitslosig-
keit. Die Verengung des Zinsgefidlles hat die danische Krone etwas geschwicht,
aber sie konnte sich ohne Interventionen stabilisieren. Der franzdsische
Franc festigte sich im EWS trotz einer Verminderung der Zinsdifferenzen. In

Belgien konnte die Zentralbank einige Devisenkdufe vornehmen. Bei beiden
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Wahrungen - franzdsischer und belgischer Franc - hat das Zinsgefélle gegeniiber
dem Ausland wieder den Stand von Dezember 1988 erreicht; damals mussten
beide Linder intervenieren und ihre Zinss&tze anheben. Die En%wicklung des
irischen Pfundes verlief ruhig. Die italienische Lira ist jene Wahrung, die
sich innerhalb des EWS am stirksten gefestigt hat, und dies trotz betricht-
licher Devisenkdufe und einer Verminderung des Zinsgefilles. Der feste Kurs
der Lira hidngt nicht mit der wirtschaftlichen und politischen Entwicklung
zusammen, die nicht sehr giinstig ist, da kein Anzeichen fiir eine energische
Haushaltpolitik erkennbar ist; vielmehr ist er auf die hohen Zinssiatze
zuriickzufihren, zu denen mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs noch
ein leichterer Zugang zur Kreditaufnahme im Ausland hinzukam.

Hinsichtlich der iibrigen EG-Lander ist die anhaltende Starke des
Pfund Sterling festzustellen. Die britische Wirtschaft ist nach wie vor von
einer kraftigen Expansion und einer zunehmenden Teuerung geprigt, deren
Jahresrate zur Zeit 7 7 betridgt (bereinigt um den Effekt der Hypothekarzinsen:
5 %). Die Behdrden wollen die Zinssdtze nicht weiter anheben, solange noch
keine Wirkung der letzten Erhdhungen spiirbar ist. Die Peseta hat sich erneut
gefestigt. Die spanische Wirtschaft weist die hochste Wachstumsrate in der
Gemeinschaft auf, aber infolgedessen hat sich der Preisanstieg beschleunigt
(+ 5,8 % im Jahr 1988) und die Leistungsbilanz verschlechtert. Da die Haushalt-
politik nicht verscharft werden kann, wurden die Zinssitze erhdht, was zu
starken Kapitalzuflissen und einem Kursanstieg der Peseta gefiihrt hat. In
der Geldpolitik wurden am 1. Februar durch eine ErhShung der Pflichtreserven,
kombiniert mit der Einfiihrung von Sonderreserven auf die neuen Auslandskredite,
die Ziigel angezogen. Nach einiger Verwirrung auf den Miarkten hat sich die
Peseta auf dem hohen Niveau von Ende Januar eingependelt. In Portugal wurde
die Politik der regelmissigen, begrenzten Abwertung des Escudo fortgesetzt.
Eine dhnliche Politik wird in Griechenland verfolgt, wo der gewogene Wechsel-
kurs der Drachme langsam sinkt. Fiir diese beiden Linder bedeutete die Politik
der Regulierung des effektiven Wechselkurses kiirzlich eine Aufwertung gegeniiber
der D-Mark, was nicht ganz problemlos ist.

Die Experten schlossen ihren Uberblick mit folgenden Bemerkungen.
Alle Devisenmirkte sind heute offenbar vom Kapitalverkehr dominiert; ver-
glichen damit sind die Leistungsbilanzen weniger wichtig, selbst fiir die
Linder, die bedeutende Uberschiisse oder Defizite verzeichnen. Die Kapital-
strome werden im wesentlichen durch Zinsdifferenzen ausgeldst, wenn auch

andere Faktoren mitspielen, z.B. in Grossbritannien bedeutende Transaktionen




im Rahmen von &ffentlichen Uibernahmeangeboten. Seit einiger Zgit fliessen

die Kapitalstrome hauptsidchlich in die Linder, deren Zinssitze am hdchsten
sind. Die M3rkte vernachlidssigen die Kursrisiken nicht génzligh, aber sie
rechnen damit, dass der Kapitalverkehr die Wihrungen mit hohen Zinssitzen
stabil erhdlt oder sie gar festigt. Diese Haltung war hinsichtlich der
Wahrungen des Wechselkursmechanismus offenkundig: Erwartet man keine Leitkurs-
anpassung, so sind die Zinsdifferenzen, gemessen am Kursrisiko, attraktiv,
selbst wenn dieses theoretisch nicht zu vernachldssigen ist (z.B. 5 Prozent-
punkte zwischen der D-Mark und der Lira). Ausserhalb des Wechselkursmechanismus
trifft man trotz des Fehlens eines Sicherheitsnetzes die gleiche Erscheinung
an; sie steht insbesondere hinter den Kapitalzufliissen zum Dollar, dem

Pfund Sterling und der Peseta. In mehreren Fidllen haben die Markte recht
behalten. Beispielsweise waren in den letzten beiden Jahren Dollaranlagen

und noch mehr Pesetaanlagen im Durchschnitt rentabler als DM-Anlagen; in

den beiden erstgenannten Wihrungen waren die Zinssitze hoher, und der Wechsel-
kurs ist stabil geblieben oder stark gestiegen. Je mehr das Vertrauen der
Markte in die Wechselkurse wuchs, desto eher geniigten schon ganz kleine
Verdanderungen der Zinssitze, um die Kapitalstrdme zu beeinflussen und die

Markte zu stabilisieren.

B. Referat von Herrn Papademos

Die Stellvertreter befassten sich im wesentlichen mit drei Themen:
dem jiingsten Kursanstieg des Dollars, der Entwicklung der Zinssdtze und des

EWS und der Wirksamkeit der Interventionen.

1. Der jiingste Kursanstieg des Dollars

Die Stellvertreter haben sich der Schlussfolgerung der '"liberwachungs-
gruppe" angeschlossen, gemidss welcher der jiingste Kursanstieg des Dollars
offenbar eine Antwort auf die restriktivere Ausrichtung der amerikanischen
Geldpolitik zwecks Bekd@mpfung der Teuerung ist. Die Entwicklung der ameri-
kanischen Grosshandelspreise und die Beschaftigungszahlen haben den Eindruck
der Markte verstarkt, dass die Geldpolitik straffer wiirde. Die Frage bleibt
offen, ob das Anziehen des Dollars eine voriibergehende Erscheinung ist. Es
besteht jedoch Ahnlichkeit zwischen der jetzigen Lage und jener im Juni 1988,
als der Dollar ebenfalls stieg. Es wurde auch hervorgehoben, dass die Devisen-
markte durch das Ergebnis der Sitzung der Siebenergruppe, die offenbar

keinerlei spezifische Orientierung zu den Wechselkursen gibt, beeinflusst
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werden konnen. Die amerikanischen Haushaltspline werden als enttduschend
beurteilt; sie bedeuten, dass die Geldpolitik die Biirde der Inflationsbe-

kdmpfung wird tragen miissen. N

2. Die Entwicklung der Zinssdtze und des EWS

Dem Anstieg der Zinssitze in den Vereinigten Staaten folgten
Erh6hungen in den meisten EG-Lindern, wo jedoch auch binnenwirtschaftliche
Erwdgungen eine Rolle spielten. In Deutschland zielt die restriktive Geld-
politik darauf ab, den Inflationsdruck in Grenzen zu halten. Die jihrliche
Teuerungsrate tendiert nach oben, wdhrend die Wirtschaft an Kapazitidtsgrenzen
stosst. Die Erhdhung der Zinssidtze wird mit einem iiber den Zielvorgaben
liegenden Geldmengenwachstum gerechtfertigt, stimmt aber auch mit den aussen-
wirtschaftlichen Entwicklungen {iberein. In Grossbritannien, Italien und
Spanien ruft die zunehmende Beunruhigung i{iber die wachsende Wirtschaftsex-
pansion nach einer Verscharfung der Geldpolitik, was wiederum eine Aufwertung
der betroffenen Wihrungen bewirkt. In anderen Lindern des Wechselkursmecha-
nismus, wie Belgien und den Niederlanden, deren Geldpolitik auf jene Deutsch-
lands ausgerichtet ist, sind die Zinssitze ebenfalls angehoben worden.

Besorgt iiber die schlechten Wirtschaftsergebnisse und die wachsende Arbeits-
losigkeit, haben die dianischen Behdrden die Zinssidtze nicht erhdht. Einige
Stellvertreter haben ihre Besorgnis hinsichtlich eines Zinserhdhungswettbewerbs
gedussert, falls die US-Zinssdtze erneut steigen.

Die Markte reagieren sehr empfindlich auf Zinsdifferenzen, nament-
lich wenn das Wechselkursrisiko als begrenzt eingeschidtzt wird. Der Kapital-
verkehr war bedeutend, und die Behdrden sind sich der Auswirkungen von
Zinsdnderungen in den Nachbarlidndern auf den Kapitalverkehr bewusst.

Die langfristigen Zinssdtze haben die steigende Tendenz der kurz-
fristigen Sitze nicht eigentlich mitgemacht. Im Falle Frankreichs kann das
so ausgelegt werden, dass sich darin die Glaubwlirdigkeit der von der Banque
de France betriebenen Politik widerspiegelt. Jedoch darf die Tatsache, dass
die langfristigen Zinssitze relativ schwach reagiert haben, im allgemeinen
nicht so interpretiert werden, dass die Markte die derzeitige Lage fiur
bloss voriibergehend halten. Wegen des immer stdrker entwickelten Charakters
der Mirkte sind Ubertragungen zwischen den extremen Enden des Marktes leichter.
Es wurde auch unterstrichen, dass auf Zeiten flacher oder umgekehrter Ertrags-

kurven, die sich aus einer Verschiarfung der Geldpolitik ergeben, eine




Konjunkturabschwdchung folgt, ohne dass man genau bestimmen kann, zu welchem
Zeitpunkt diese Gefahr eintritt.

Alles in allem erlebte das EWS keine Spannungen, in;besondere
dank einer guten Steuerung des Zinsgefdlles. Eine Ausnahme ist das Verhalten
der danischen Krone, aber der danische Stellvertreter schloss die Eventualitit
einer Leitkursanpassung absolut aus. In der Tat entwickeln sich die Inflation
und die Leistungsbilanz in die richtige Richtung, und die Behdrden wollen
ihr Engagement fiir stabile Wechselkurse insbesondere zu einem Zeitpunkt
deutlich machen, in dem die Sozialpartner iiber die LohnerhShungen fiir die
beiden kommenden Jahre verhandeln.

Da sich die Handelsbilanzungleichgewichte innerhalb der Gemeinschaft
nicht vermindert haben, kénnte die Stabilitidt des EWS in der Zukﬁnft bedroht
sein. Der derzeitige Kurs der D-Mark gegeniiber anderen EWS-Wihrungen konnte
diese Ungleichgewichte noch verstdrken. Einige Stellvertreter schlugen vor,
dass eine lLeitkursanpassung, die zu einem fiir die Markte unerwarteten Zeit-
punkt vorgenommen wird, gewisse Ungleichgewichte korrigieren kénnte. Andere
betonten jedoch, dass eine Leitkursanpassung kontraproduktiv wire; iiberdies
kdénnte eine unerwartete Leitkursanpassung nur das erste Mal gelingen.

Der spanische Stellvertreter erlduterte im einzelnen die Griinde,
die die Behdrden seines Landes veranlassten, ausserordentliche Massnahmen
zur Bremsung der Kredit- und Liquiditatsexpansion zu ergreifen. Die Stell-
vertreter haben sich gefragt, ob einige dieser Massnahmen v61llig mit der

Richtlinie iiber die Liberalisierung des Kapitalverkehrs vereinbar sind.

3. Die Wirksamkeit der Interventionen

Einige Stellvertreter sind der Ansicht, dass Interventionen nicht
wirksam sein kdnnen, wenn nicht daneben zweckmissige geldpolitische Massnahmen
ergriffen werden. Kdonnen die Interventionen der Zentralbanken von den Markten
vorweggenommen werden, verlieren sie an Wirksamkeit; die angewandten Techniken
sind daher von wesentlicher Bedeutung. Die Interventionen sind wirksamer,
solange die Markte hinsichtlich der Entwicklungsperspektiven der Wechselkurse
unsicher sind oder wenn der Druck auf einen bestimmten Kurs an Kraft verliert.
Andere Stellvertreter haben vermerkt, dass die Interventionen wirksam sein
konnen, wenn die Kursverdnderungen voriibergehender Art sind. Sind diese
Veranderungen aber eher Spiegelbild verdnderter Fundamentalfaktoren, sollte
das Instrument der Zinssdtze eingesetzt werden. Die Wirksamkeit der Inter-

ventionen kann verstidrkt werden, wenn sie sorgfdltig organisiert, konzertiert,
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sichtbar und umfangreich sind. Ein Stellvertreter fragte sich, ob das geringere
Volumen der Interventionen wdhrend des jetzigen Kursanstiegs des Dollars

die von der Siebenergruppe gefassten Beschliisse widerspiegelté. Einige
Stellvertreter bedauerten, dass die Bank von Japan sich nicht an den jiingsten
Interventionen beteiligte; ihrer Ansicht nach waAre dies auch als rein sym-

bolisches Vorgehen niitzlich gewesen.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr Rubio legt die Griinde fiir die jiingst ergriffenen geldpoli-
tischen Massnahmen dar. Seit Sommer 1988 sei in der spanischen Geldpolitik
ein Richtungswechsel vorgenommen worden, und zwar wegen der inladndischen
Entwicklungen, die von einem sehr starken Wirtschaftswachstum (+ 5 %) geprigt
waren, das an der Preisfront Probleme geschaffen habe; die Preise seien
1988 um 5,8 7 gestiegen, was deutlich iiber der urspriinglichen Zielvorgabe
(+ 3 Z) liege. Die Banco de Espafia habe ihren Leitzinssatz im Sommer um
2 Punkte angehoben, aber es habe sich bald gezeigt, das dies nicht geniige.

In der Tat habe sich das Geldmengenwachstum in den letzten Monaten von 1988
beschleunigt, und das fiir die Zunahme des Aggregats ALP fir dieses Jahr
festgelegte Ziel (8-11 7) sei iiberschritten worden (die Zielvorgabe fiir
1989 sei 6,5-9,5 %).

Die Banco de Espafia musste 1988 mit betrdchtlichen Kapitalzufliissen
fertigwerden; die Peseta habe sich gegeniiber der D-Mark um etwa 7 7 aufge-
wertet, und es seien bedeutende Interventionen vorgenommen worden, so dass
die Reserven um rund US-$ 10 Mrd. zunahmen. Zu der Zinserhdhung um 1 Punkt
von Anfang Februar 1989 habe man flankierende Massnahmen ergreifen miissen,
denn die Kapitalzufliisse seien iibermdssig stark und der Kursanstieg der
Peseta untragbar geworden angesichts der Entwicklung der Leistungsbilanz,
die nach einem Uberschuss im Jahr 1987 ein Defizit von fast US-$ 4 Mrd. im
Jahr 1988 verzeichnete. Diese Massnahmen schldssen namentlich die Einfihrung
von Pflichteinlagen fiir Kreditaufnahme im Ausland ein; nach Ansicht der
Kommission seien sie nicht unvereinbar mit den fiir Spanien geltenden Verpflich-
tungen zur Liberalisierung des Kapitalverkehrs. Es sei noch ungewiss, ob
die ergriffenen Massnahmen die Inlandnachfrage wirklich in Grenzen halten
werden. Andererseits sehe der Haushaltplan fiir 1989 keine nennenswerte
Verminderung des Defizits vor; der zu finanzierende Saldo werde auf 2,9 7
des BIP geschitzt, was nahe an der Zahl von 1988 liege. Im iibrigen sollte

das Defizit zwar relativ bescheiden sein, jedoch wiirden die 6ffentlichen




Ausgaben stark zunehmen (+ 13 %), was bedeute, dass der Haushalt sich alles
in allem eher expansiv auswirken werde. Eine strikte Politik sei auch ge-
geniiber den laufenden Lohnverhandlungen wichtig; die Unternehhen befinden
sich ndmlich in der Regeln in glinzenden Gewinnlagen, was eine Versuchung
zur Laxheit darstellen konnte. Wenn schliesslich die Geldmengenexpansion
weiter so stark sein sollte und die Uberhitzung noch zundhme, wiirden weitere
Massnahmen, vielleicht fiskalischer Art, ergriffen.

Herr Godeaux erklart, er habe keine besonderen Bemerkungen zu den
Referaten der Herren Dalgaard und Papademos, er moéchte jedoch kurz die
Tragweite der verfassungsrechtlichen und gesetzlichen Massnahmen darlegen,
die kiirzlich in Belgien verabschiedet wurden, und die Auswirkungen, die sie
in monetdrer Hinsicht haben k®nnen. Die letzten Wahlen hdtten zu einem
Schub in Richtung Fdderalismus gefiihrt, und die Regierung, die nach der
lingsten politischen Krise der zeitgendssischen Geschichte Belgiens gebildet
worden sei, habe die Verwirklichung dieses grossen Schrittes zum Fdderalismus
hin in Angriff genommen. Schon 1980 seien neue 6ffentlich-rechtliche Kérper-
schaften geschaffen worden, es handle sich um die niederlandische, die
franzdsische und die deutsche Gemeinschaft und die drei Regionen Flandern,
Wallonien und Briissel. Diese Korperschaften seien mit bedeutenden Verant-
wortlichkeiten und Kompetenzen ausgestattet worden, die in einem Gesetz vom
8. August 1988 festgehalten seien. Das Programm der Regierung gliedere sich
in drei Phasen: Die erste bestehe im wesentlichen darin, den Gemeinschaften
die Bildungspolitik und den Regionen eine gewisse wirtschaftliche Kompetenz
zu libertragen. Die zweite Phase, die soeben in einem Gesetz verankert worden
sei, lege die Finanzierungsmodalitdten dieser neuen dffentlich-rechtlichen
Korperschaften fest; diese wiirden etwa 32 7 der Gesamtsumme des friiheren
nationalen Haushalts erhalten; dieser Anteil sei in Landern mit fdderalisti-
scher Struktur nicht ungewShnlich. Das Gesetz anerkenne in aller Form die
Notwendigkeit und den politischen Willen, an dem Wirtschaftsverbund und der
Wahrungseinheit des Landes festzuhalten. Es seien ziemlich komplexe Bestim-
mungen festgelegt worden, damit die Zentralregierung sowohl hinsichtlich
der Mdglichkeit dieser neuen K&érperschaften, unterschiedliche Steuerniveaus
festzulegen (das Beispiel der foderalistischen Staaten zeige, dass man die
Steuersituationen nicht allzu sehr auseinanderklaffen lassen diirfe), als
auch hinsichtlich der Finanzierungsmodalititen eine Uberwachung, gegenseitige
Abstimmung und ein Interventionsrecht ausiiben kdnne. Die Zentralregierung

werde die Verschuldung der neuen Kdrperschaften iiberwachen; zu diesem Zweck
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sei im Obersten Finanzrat, in dem die Zentralbank durch den Gouverneur, den
Vizegouverneur und ein Mitglied des Direktionsausschusses vertreten ist,
eine neue Abteilung geschaffen worden. Es werde mdglich sein,‘die Befugnisse
der Korperschaften einzuschranken, falls es sich zeige, dass ihre Verschuldung
oder die Unterschiede bei ihren Steuerbelastungen die Wdhrungseinheit des
Landes gefédhrdeten. Es handle sich hier um einen Kompromiss, der die Erhaltung
dieser Einheit und die Fortfiihrung der seit mehreren Jahren laufenden Bemi-
hungen um Sanierung der dffentlichen Finanzen erméglichen sollte (in fiinf
Jahren sei das Haushaltsdefizit, gemessen in Prozent des BSP, um die Halfte
reduziert worden). Eine dritte, rein politische Phase des Fdderalismus
werde darauf ausgerichtet sein, die Befugnisse des Senats zu &dndern, die
Kompetenzen des Schiedsgerichts zu erhdhen, das zu einer Art Verfassungsge-
richt werde, und den Biirgern das Recht zu geben, dieses Gericht bei Kompetenz-
streitigkeiten zwischen den verschiedenen staatlichen Kérperschaften anzu-
rufen. Der Zeitplan fiir die Verwirklichung dieser dritten Phase sei noch
offen.

Am 23. Dezember 1988 sei ein Gesetz betreffend das Wahrungsstatut
und die Banque Nationale de Belgique verabschiedet werden. Ohne dieses
Gesetz hidtte die Banque Nationale de Belgique zu bestehen aufgehdrt. Jetzt
sei ihr eine unbefristete rechtliche Lebensdauer gewdhrt worden. Am Status
der Bank seien nur wenig Anderungen vorgenommen worden, die wichtigste
Neuerung betreffe die Ausweitung der Befugnisse auf dem Gebiet der Verwendung
der Pflichtreserven.

Schliesslich habe die Banque Nationale ein neues Verfahren der
Mittelzuteilung an die Finanzinstitute mittels eines Zuschlagsverfahrens
fiir sehr kurzfristige Mittel ausgearbeitet und werde es im Mirz erstmals
anwenden. Die Bank wolle die Palette der Zinssiatze, auf die sie einen Einfluss
ausiiben kann, erginzen, die Marktkontakte mit den Kreditinstituten vertiefen
und sicherstellen, dass Zinsanderungen vorgenommen werden kdnnen, ohne
Ankiindigungseffekte zu schaffen, die den Zielen der Zentralbank zuwiderlaufen
koénnten.

Herr Leigh-Pemberton gibt einige Kommentare zur Lage in Grossbri-

tannien ab. Ein Riickgang der Zinssdtze sei bestimmt nicht zu erwarten, und
eine erneute ErhShung sei nicht erwiinscht, denn die Sdtze seien schon hoch,
und man habe schon einige Auswirkungen der restriktiven Politik beobachtet.
So verzeichneten die Zahlen fiir den Einzelhandel im Dezember 1988 einen

Riickgang; das Geldmengenwachstum sei im vierten Quartal 1988 weniger stark
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gewesen als im dritten Quartal, worin sich teilweise die durch das Leistungs-
bilanzdefizit bewirkte Schrumpfung widerspiegle. Dieses Defizit sei im
Dezember immer noch bedeutend gewesen - £ 1,3 Mrd. -, aber eslscheine sich
im Lauf des vierten Quartals 1988 stabilisiert zu haben. Der Inflations-
rhythmus steigere sich immer noch und sei besorgniserregend; die Jahresrate
sei Anfang 1989 bei etwa 7 7 gelegen; sie sollte im Lauf des Jahres jedoch
etwas zuriickgehen. Das Wirtschaftswachstum bleibe lebhaft, und offenbar
hidtten bisher weder die ErhShung der Zinssdtze noch der feste Pfundkurs zu
Abstrichen an den Investitionsplinen gefiihrt. Man k&nne daher hoffen, dass
man die Produktionskapazitidten weiter ausbauen und gleichzeitig die Inlands-
nachfrage besser unter Kontrolle halten konne.

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Notenbankprdsidenten ihre
Aufmerksamkeit gewissen jiingsten Entwicklungen, die sich nicht auf die
Devisenmirkte begrenzten, widmen sollten. Der Anstieg der US-Zinssidtze sei
einer der Hauptgriinde fiir die feste Notierung des Dollars, er ziehe {iberdies
Zinserhéhungen in der iibrigen Welt nach sich, und zwar selbst in Ldndern,
wo sie nicht durch binnenwirtschaftliche Griinde gerechtfertigt seien. In
einigen Lidndern verstdrkten sich infolge der starken Inlandsnachfrage die
inflationdren Tendenzen, so dass restriktive geldpolitische Massnahmen
erforderlich seien, vor allem wenn der "policy mix" nicht gedndert werden
konne. Die Verdnderlichkeit der Devisenmdrkte werde wahrscheinlich weiterhin
spiirbar sein, und die europdischen Volkswirtschaften blieben mit gewissen
Gefahren konfrontiert. Es sei daher wichtig, dass die Notenbankprdsidenten
hinsichtlich der wirtschafts- und wdhrungspolitischen Entwicklungen sehr
wachsam blieben und sie, gestiitzt auf die Arbeiten der Experten und der

Stellvertreter, genau verfolgten.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iiber die Entwicklung an den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Januar und in den ersten Februar-

tagen 1989

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

der EG-Linder zugeleitet werden.
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Iv. Priifung des von der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn

Dalgaard erstellten Berichts Nr. 65 iiber die Auswirkungen der

bevorstehenden Uberpriifung des ECU-Korbs '

Auf Ersuchen des Vorsitzenden fiihrt Herr Dalgaard den Bericht

Nr. 65 kurz ein und unterstreicht die wichtigsten Punkte der Analysen und

Anregungen der Experten.

A. Referat von Herrn Papademos

Die Stellvertreter gaben ihrer Wertschidtzung fiir den Bericht von
sehr hoher Qualitdt Ausdruck und teilten weitgehend die Ansichten der Experten.
Sie sind sich alle einig, dass die Revision des Korbes nicht zu einer Anderung
der ECU-Leitkurse, der bilateralen Leitkurse und der Pflichtinterventionskurse
der am Wechselkursmechanismus beteiligten Wahrungen fiihren sollte und dass
die fiktiven Paritdten der nicht an diesem Mechanismus beteiligten Wihrungen
entsprechend anzupassen widren. Dieser Grundsatz sei wiinschenswert, um die
Gefahr einer Verwechslung mit einer Leitkursneuordnung zu vermeiden.

Die Mehrheit der Stellvertreter unterstiitzt die Schlussbemerkung
der Experten, ein Verfahren in zwei Phasen - d.h. Festlegung und Ankiindigung
der neuen Gewichte der Wahrungen einige Zeit bevor die neue ECU tatsidchlich
in Kraft tritt - wiirde zur Verminderung der Unsicherheiten auf dem ECU-Markt
im Zusammenhang mit der Korbrevision beitragen.

Der italienische Stellvertreter kann ein solches Verfahren in
zwei Schritten nicht befiirworten und schliagt vor, man solle wieder die
Methode von 1984 anwenden. Seiner Ansicht nach gebe es keinen zwingenden
Grund fiir eine vorherige Ankiindigung der Gewichte, und falls es wdhrend der
Schonfrist zu einer Leitkursneuordnung komme, so wiirde dies Probleme schaffen
und wiAre peinlich. Uberdies eigne sich ein zweistufiges Verfahren nicht
unbedingt fiir das Festlegen der Wahrungsgewichtungen. Man sollte sich bei
der Bestimmung der Gewichte ein ausgewogenes Vorgehen zu eigen machen, und
die anzuwendenden Kriterien seien klar zu definieren. Bei der Festlegung
des Gewichts jeder einzelnen Korbwahrung sollte ein Ausgleich gefunden
werden zwischen der wirtschaftlichen Bedeutung des betreffenden Landes und
der Notwendigkeit, die Stabilitdt der ECU zu erhalten. In dieser Hinsicht
wirde jede nennenswerte Erhdhung der Gewichte der nicht zum Wechselkursme-
chanismus gehdrenden Wahrungen die Attraktivitdt der ECU vermindern, die ja

eben auf ihrer begrenzten Schwankungsbreite beruht.
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Der Vertreter der Kommission hob hervor, dass 1984 die Gewichte
der Wahrungen nicht nur objektive Kriterien widerspiegelten, éondern auch
Werturteile. Es sei sehr wahrscheinlich, dass der Ansatz 1989uéhnlich sei
und dass die Gewichte dem Ziel der Erhaltung der Starke und Stabilitat der
ECU Rechnung triigen.

Die Stellvertreter tauschten ferner einige Bemerkungen zu dem
Verfahren bei der Ubermittlung des Berichts Nr. 65 an die Kommission und an

den Wahrungsausschuss aus.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr Leigh-Pemberton findet, die Zentralbankpridsidenten kodnnten

den Expertenbericht annehmen und den Vorschlag der Stellvertreter befolgen,
ihn der Kommission und dem Wahrungsausschuss zu iibermitteln. Es widre wiinschens-
wert, den Bericht mit dem "Aval" der Zentralbankprdsidenten weiterzugeben

und die Vorteile eines Verfahrens in zwei Schritten bei der Revision des
ECU-Korbes hervorzuheben. Ein Ausschussmitglied sei gegen ein solches Ver-
fahren, aber man diirfe nicht iibersehen, dass sich die Lage seit 1984 be-
trdchtlich geandert habe und dass es durchaus angezeigt sei, das Verfahren
ziemlich schnell einzuleiten und die Unsicherheit und das Schwanken der
privaten ECU-Markte nicht zu erhdhen, indem man bis September 1989 warte.

Wie im Bericht Nr. 65 gesagt worden sei, wolle man nicht den Banken helfen,
sondern einen reibungslosen Ubergang zwischen den beiden ECU und ein mdglichst
geordnetes Funktionieren der MiArkte gewdhrleisten, was ja eine iibliche
Verantwortlichkeit der Zentralbanken sei. Wenn man in zwei Schritten vorgehe,
mit einer Ankiindigung drei Monate im voraus, helfe man nicht den Banken,
sondern schiitze die ECU selbst und sichere ihr einen besseren Fortbestand.

Abschliessend gibt Herr Leigh-Pemberton der Hoffnung Ausdruck,
dass der Expertenbericht, trotz der Schwierigkeiten einer Zentralbank, der
Kommission und dem Wahrungsausschuss mit der Billigung der Notenbankpra-
sidenten dbermittelt werde.

Herr Delors dankt dem Ausschuss dafiir, dass er zur Revision des
ECU-Korbes einen Gedankenaustausch ausgelést habe; diese Revision sei Sache
einer Verordnung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister, die einstimmig
auf Vorschlag der Kommission und nach Stellungnahme des Wihrungsausschusses
und des Verwaltungsrats des EFWZ zu erlassen sei. Der Expertenbericht sei
sehr lehrreich und werde der Kommission bei der Formulierung ihres Vorschlags
von Nutzen sein. Die Experten rechtfertigten die von ihnen empfohlene Wachsam-

keit mit der verdnderten Grosse des ECU-Marktes seit 1984; die bedeutenden
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kurzfristigen Geschafte des britischen Schatzamts erfordertenlebenfalls
eine sorgfaltige Vorbereitung der Revision. Die Experten heben ebenfalls
hervor, dass diese nicht mit einer Leitkursneuordnung verwechgelt werden
diirfe. Dies sei vollig richtig, und es geniige, sich die unerfreuliche Atmo-
sphiare der letzten Leitkursanpassung im Januar 1987 in Erinnerung zu rufen,
um zu wiinschen, dass sich die damaligen Streitereien aus Griinden nationalen
Stolzes oder Prestiges nicht wiederholen mégen. Zu diesem Zwecke sollte
Herr Christophersen, der mit Wirtschaftsfragen beauftragte Kommissar, die
Hauptstadte bereisen, um mit den Finanzministern und Notenbankpridsidenten
zu sprechen und zu versuchen, eine Losung zu finden, um die objektiven
Kriterien und die anderen Beurteilungselemente miteinander in Einklang zu
bringen.

Herr Delors priazisiert, er werde die Kommission auffordern, den
klugen Vorschlag im Bericht der "Dalgaard-Gruppe'" zu befolgen und ein zwei-
phasiges Verfahren anzuwenden. Wenn sich die Kommission diesen Ansatz zu
eigen mache, kdonnte der Ministerrat die Gewichte der ECU-Wahrungen an seiner
Sitzung vom 19. Juni 1989 beschliessen; die Bestandteile des Korbes wiirde
die Kommission in der letzten Septemberwoche gemidss den am Markt beobachteten
Kursen der Wahrungen festlegen. Ohne in diesem Stadium schon auf Einzelheiten
einzugehen, sei es doch wichtig, zu unterstreichen, dass eine starke ECU
vorteilhaft und es niitzlich sei, jene zu iiberzeugen, die mit diesem Begriff
auf nationaler Ebene Schwierigkeiten haben kdnnten. Der Unterschied zwischen
einer starken und einer schwachen ECU sei vielleicht sehr gering, aber der
Markt erwarte zweifellos ein Zeichen, welches das Vertrauen in die ECU
erhalte und deren Zukunft sicherstelle. Es sei nicht gewiss, ob die Kommission
alle Mitgliedslander iiberzeugen koénne, dass dieser Ansatz der richtige sei;
es sei jedoch wichtig, ihn schon jetzt bekanntzugeben, denn die Revision
des ECU-Korbes sei Gegenstand zahlreicher Kommentare und beeinflusse schon
jetzt die Geschafte, insbesondere die mittel- und langfristigen.

Gegen das Verfahren in zwei Schritten scheine es nur einen Einwand
zu geben, namlich dass der wichtige Beschluss iiber die Gewichte der Wahrungen
in der Zeit 2wischen der Einreichung und Verdffentlichung des Berichts des
Ad-hoc-Ausschusses iiber die Wirtschafts- und Wahrungsunion und dem europdi-
schen Gipfel von Ende Juni gefasst wiirde. Sollte dieser Bericht, mit oder
ohne Revision des Korbes, zu hitzigen Diskussionen Anlass geben, wirde dies
nicht ohne Einfluss auf die ECU bleiben. Daher sei der Vorschlag der Experten

tatsdchlich die beste Formel.
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Herr Ciampi erinnert daran, dass Herr Papademos in seinem Referat
den abweichenden Standpunkt des italienischen Stellvertreters hinsichtlich
eines Verfahrens in zwei Schritten fiir die ECU-Revision erwéhht habe; er
bestatigt den diesbeziiglichen Vorbehalt der Banca d'Italia und wiinscht
dessen Aufnahme ins Protokoll. Die Frage kdnne in der Tat unterschiedlich
beurteilt werden. Man miisse nunmehr die von Herrn Delors gedusserte Praferenz
zur Kenntnis nehmen, der sich fiir ein Verfahren in zwei Schritten ausspreche;
der erste Schritt erfolge bei der Sitzung des Rats der Wirtschafts- und
Finanzminister am 19. Juni, der zweite in der letzten Septemberwoche 1989.
Der Bericht der "Dalgaard-Gruppe" sei auf jeden Fall eine gute Diskussions-
grundlage und ein wertvolles Dokument; der Wahrungsausschuss, dem er unter
Vermerk des Vorbehalts der Banca d'Italia iibermittelt werden kdnne, werde
ihn gewiss sehr schatzen.

Herr Rubio erklart sich mit den Bemerkungen von Herrn Delors
einverstanden; er fragt sich jedoch, wie man die Kriterien fiir eine starke
ECU festlegen werde; man werde da sehr genau sein miissen, aber das werde
nicht leicht sein und es sei mit Schwierigkeiten zu rechnen.

Herr de Larosiére halt den Bericht Nr. 65 fiir ein gutes Dokument

und schliesst sich den Bemerkungen von Herrn Leigh-Pemberton zu dieser

Frage an, Die Markte seien wichtig, und man miisse auf sie achten. Es bestehe
im iibrigen ein zweiphasiges Verfahren in einem &hnlichen Fall, ndmlich der
Anderung der Zusammensetzung der SZR durch den Internationalen Wihrungs-
fonds. Die Mirkte zu informieren, dass eine neue Zusammensetzung der ECU
festgelegt worden sei, dass sie in drei Monaten in Kraft treten werde und
dass sie entsprechend planen kénnten, sei eine angemessene Art und Weise,
wie die Wahrungsbehorden ihre Verantwortung wahrnehmen konnen.

Der Vorsitzende meint, die Erfahrungen mit der ECU-Revision von
1984 seien nur in Grenzen zu beriicksichtigen. Selbst wenn die Risiken fiir
die Markte vielleicht iibertrieben wiirden, sei es besser, vorsichtig zu
sein, und in diesem Sinne wiirde das zweiphasige Verfahren den Midrkten mehr
Zeit und Flexibilitat geben, um die ndtigen Vorsichtsmassnahmen zu treffen
und die durch die ECU-Revision entstehenden Risiken abzudecken.

Unter den Zentralbankprdsidenten herrsche allgemeine Einigkeit,
um zu betonen, dass die ECU-Leitkurse, die bilateralen Leitkurse und die
Pflichtinterventionskurse der Wahrungen des EWS-Wechselkursmechanismus bei
der Neuregelung des ECU-Korbes unverdndert bleiben miissten. Es miisse jede

Verwechslung mit einer Leitkursanpassung vermieden werden. Was die zweite
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Empfehlung der Experten betreffe - das Verfahren in zwei Schritten - so
befirworten es die Zentralbankprédsidenten nicht einstimmig. Uﬁter diesen
Umstianden miisse der Bericht Nr. 65 der Kommission und dem Wéh%ungsausschuss
mit einem Begleitbrief des Ausschussvorsitzenden iibermittelt werden. In
diesem Brief wiirde man einerseits die Bedeutung hervorheben, die die Noten-
bankprdsidenten der Stabilitdt der Leitkurse und Interventionskurse zumessen,
andererseits wiirde man darauf hinweisen, dass technische Griinde, die im
Bericht der Experten ausfiihrlich dargelegt werden, fiir ein Verfahren in
zwei Schritten sprechen, dass aber eine Minderheit der Notenbankprisidenten
der Ansicht sei, ein Verfahren in einem einzigen Schritt, wie 1984, wire
vorzuziehen.

Der Vorsitzende fragt sich, ob in dem Brief vielleicht auch noch
zu erwdhnen wire, dass man bei der Festlegung der Gewichte der Wihrungen
ausgeglichen vorgehen und die relative wirtschaftliche Bedeutung der betrof-
fenen Wahrungen, die Notwendigkeit einer stabilen ECU und die Tatsache
beriicksichtigen miisse, dass ein zZu grosses Gewicht der Wahrungen ausserhalb
des Wechselkursmechanismus theoretisch die ECU schwichen kodnne.

Zu dieser Frage des Vorsitzenden dussern sich verschiedene Gouver-
neure.

Herr Rubio erkldrt, es sei zur Zeit schwierig, zwischen starken
und schwachen Wiahrungen zu unterscheiden, und namentlich verbiete die Wirk-

"schwachen Wahrung" mit den neu zur ECU hinzu-

lichkeit es, die ldee einer
kommenden Wahrungen in Verbindung zu bringen.

Herr de Larosiére ist mit Herrn Rubio einverstanden, dass man

nicht von schwachen Wahrungen sprechen kénne. Im iibrigen gehe es gar nicht
um diese Frage. Hingegen konne man sagen, dass die Zentralbankprasidenten
die Attraktivitdt der ECU erhalten mdchten, und dass ein Element dieser
Attraktivitidt darin liege, dass einige in der ECU vertretene Wiahrungen
untereinander eng umrissene Paritaten haben. Dies bedeute natiirlich nicht,
dass in der ECU kein Platz fiir die anderen Wahrungen sei.

Herrn Delors liegt daran, die Zentralbankprisidenten zu beruhigen.
Zundchst einmal sei sich die Kommission bewusst, dass die Frage der ECU-
Revision heikler Art sei, und die angekiindigte Rundreise durch die Hauptstiddte
werde es just ermdglichen, die Behdérden sdmtlicher Linder anzuhdren. Zweitens
habe die Kommission nicht die Absicht, zum vornherein zwei Gruppierungen zu
schaffen, einerseits zwischen starken und schwachen Wihrungen, andererseits

zwischen Wahrungen, die dem Wechselkursmechanismus angehdren, und denjenigen,
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die nicht dazugehdren, denn es sei nicht gesagt, dass nicht einige der
letzteren dem Mechanismus in einer relativ nahen Zukunft beitrdten. Daher
miissten sich die Kriterien vielmehr auf objektive Faktoren uﬁd eine genaue
Analyse der Markte stiitzen. In diesem Zusammenhang erscheine die schon
erwdahnte Anhdrung sehr wichtig.

Der Vorsitzende schliesst aus den Bemerkungen der Vorredner,
namentlich von Herrn Delors, dass es besser sei, in seinem Brief an die

Kommission die Frage der Gewichte der Wdhrungen nicht zu erwdhnen.

V. Gedankenaustausch iiber eine von der Expertengruppe unter dem

Vorsitz von Herrn Raymond verfasste Note zu neutralisierten und

nicht neutralisierten Interventionen

Der Vorsitzende erklart, die Stellvertreter hiAtten nicht geniigend
Zeit gehabt, um die von der "Raymond-Gruppe'" vorbereitete Note in angemessener
Weise zu priifen; sie seien jedoch iibereingekommen, demn&dchst auf dieses
Dokument zuriickzukommen. Die Zentralbankprdsidenten selbst kdnnten daher
anldsslich einer kommenden Sitzung einen Gedankenaustausch dariiber abhalten,

nachdem die Stellvertreter dariiber diskutiert haben.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses:

- Umlage der Kosten des Ausschusssekretariats fiir 1988

Der Vorsitzende erinnert daran, dass das Sekretariat eine Note
und Tabellen vorbereitet hat, die an die Zentralbankprdsidenten und Stell-
vertreter verteilt worden sind.

Gemdss der gangigen Praxis und wie dies auch in der Note gemacht
wird, konnten die Kosten des Ausschusses der Zentralbankprisidenten und des
EFWZ (Sekretariat des Verwaltungsrats und Agent) zusammen behandelt werden.

Der Vorsitzende fiigt hinzu, die Stellvertreter hdtten keine Be-
merkungen zu dieser Frage, und er stellt das Einverstdndnis des Ausschusses

mit der vom Sekretariat vorgelegten Note und den Tabellen fest.

Fhe er die Sitzung schliesst, wendet sich der Vorsitzende an

Herrn Loehnis, um ihm die Wertschitzung und den Dank der Notenbankprisidenten
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fiir seine Arbeit im Ausschuss auszudriicken. Herrn Loehnis, der demnichst
zum privaten Bankensektor iiberwechseln wird, hat widhrend neun;Jahren als
"International Director" der Bank of England und Stellvertretbr des Gouver-
neurs an den Arbeiten des Ausschusses teilgenommen. Er hat sich namentlich
als Pragmatiker und erstrangiger Techniker einen Namen erworben; diese
Eigenschaften sind in seiner Beherrschung der Themen und im Vorsitz des
Stellvertreterausschusses klar zutage getreten, den er zweimal, 1981 und
1986, innehatte.

Der Vorsitzende spricht Herrn Loehnis fiir seine Zukunft die besten
Winsche des Ausschusses aus.

Herr Loehnis dankt dem Vorsitzenden fiir seine Worte, von denen er
sehr geriihrt ist; er werde die Ergebnisse der Arbeiten des Ausschusses in
einem anderen Rahmen, aber mit ebensoviel Interesse wie bisher, weiter ver-

folgen.

VI, Zeit und Ort der niachsten Sitzung

Die nichste Sitzung findet am Dienstag, dem 14. Mirz 1989, um

9.30 Uhr in Basel statt.




Anlage

Ausschuss der Prasidenten 14. Februar 1989
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten :
der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft © Vertraulich
' .
Ubersetzung

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

JANUAR 1989

Der nachstehende Bericht gibt einen {lberblick iiber die Entwicklung
auf den Devisenmarkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken sowie uber deren Interventionen im Januar und wahrend der ersten

Februartage 1989.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die wichtigste Entwicklung auf den Devisenmarkten war ein weiterer
Kursgewinn des US-Dollars gegeniber den meisten Wahrungen. Diese Entwicklung
konnten auch stdndige konzertierte Dollarabgaben, hauptsachlich gegen D-Mark,
und eine weitere Erhdhung der Leitzinsen in einigen europdischen Landern
nicht aufhalten.

Der US-Dollar war einem anhaltenden Aufwertungsdruck ausgesetzt.

Er profitierte sowohl von Erwartungen, dass die Zinssatze dank des weiterhin
starken Wirtschaftswachstums der USA fest bleiben wiirden, als auch von

einer freundlicheren Haltung gegeniiber der neuen Administration. Ein neuer-
liches Interesse der Anleger an US-Dollar-Wertpapieren trug anscheinend

ebenfalls zur festeren Notierung des Dollars bei., Die Meldung eines Anstiegs

* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.
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des Handelsbilanzdefizits der USA im November dampfte die Dollarnachfrage

nur vorubergehend; Dollarabgaben im Rahmen konzertierter Interventionen

wurden zu verschiedenen Zeitpunkten den ganzen Monat iber vorgénommen, um

dem Dollaranstieg entgegenzuwirken. Der Dollarkurs lag am Monatsende gegenuber
der D-Mark rund 5,25 % und gegeniber dem Yen und dem Pfund Sterling rund

3,5 bzw. 2,75 % hoher.

Das EWS war frei von Spannungen. Die danische Krone nahm anstelle
des franzdsischen Franc den untersten Platz im engen Kursband ein, als
Danemark die Zinserhdhungen in anderen europdischen Lindern nicht mitvollzog.
Die italienische Lira festigte sich weiter und naherte sich der Mitte des
engeren Kursbands. ’

Die D-Mark schwiachte sich gegeniber fast allen in der Bundesrepublik
Deutschland amtlich notierten Wahrungen weiter ab. Der gewogene nominale
Aussenwert der D-Mark (1972 = 100) ging um 1,4 % von 169,9 auf 167,5 zuriick;
er fiel damit wieder auf das Niveau von Anfang August 1988. Mit Wirkung Qom
20, Januar erhohte die Bundesbank ihren Diskont— und Lombardsatz um jeweils
1/2 Prozentpunkt auf 4 bzw. 6 Z.

Der franzdsische Franc verbesserte seine Position im Wechselkurs-

verbund der Gemeinschaft vom sechsten auf den fiunften Platz. Es kamen ihm
betriachtliche Devisenverkdufe Gebietsansdssiger und die positive Wirkung
der Meldung einer Inflationsrate von nur 3,1 % fir 1988 zugute. (berdies
konnte der Franc dank der Erhdhung des Interventionssatzes der Banque de
France und des Satzes fiir 5-10tdgige Pensionsgeschifte (auf 8 1/4 bzw. 9 %)
seine allgemein aufwartsgerichtete Kurstendenz aufrechterhalten.

Der belgische Franc hielt sich wdhrend des ganzen Berichtszeitraums

gut, so dass die Banque Nationale de Belgique Devisen kaufen konnte. Die
Bank folgte jedoch der allgemeinen Aufwartsbewegung der Zinssatze und hob
am 23, Januar den Diskont- und den Lombardsatz um je 1/2 Prozentpunkt auf
8 1/4 bzw., 8 1/2 % an; ferner wurde der Satz fir dreimonatige Schatzwechsel
zweimal um 0,1 Prozentpunkt auf seinen jetzigen Stand von 7,70 % angehoben.

Der hollandische Gulden schwachte sich gegeniiber den meisten

EWS-Wahrungen leicht ab, blieb jedoch in der oberen Hdlfte des Kursbandes.
Im Einklang mit dhnlichen Entwicklungen andernorts hob die Nederlandsche
Bank ihre amtlichen Zinssdtze mit Wirkung vom 20, Januar um 1/2 Prozentpunkt
an, so dass sich der Diskont- und der Lombardsatz auf 5 bzw. 5 3/4 %

erhohte.,
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Die danische Krone blusste etwas an Wert ein und war am Monatsende

die schwachste Wahrung im EWS-Kursband, da die Zinssdtze in Danemark trotz
der Zinserhdhungen in vielen anderen Lindern wegen des schwachen Wirtschafts-
wachstums nicht verandert wurden.

Das irische Pfund notierte weiterhin relativ stabil in der oberen

Hialfte des EWS-Bandes. Der Nettozustrom von Devisen hielt wahrend fast des
ganzen Monats an und fihrte zu Nettodevisenkdufen der Central Bank of Ireland.
Am Monatsende kam es zu einigen Devisenabflussen, die durch Verkaufe der
Notenbank ausgeglichen wurden. |

Die italienische Lira setzte ihren Anstieg im schmalen EWS-Band

fort, da trotz abnehmender Zinsdifferenzen die kurzfristigen Kapitalzuflisse
anhielten. Die Banca d'Italia bremste die Aufwertungstendenz mit DM-Kidufen
und tdtigte in Konzertation mit anderen Zentralbanken einige Dollarverkiufe.

Das Pfund Sterling blieb wahrend fast des ganzen Monats am Rande

des Geschehens} es biisste gegeniiber dem Dollar Terrain ein, notierte aber
gegenuber den meisten europaischen Wahrungen kontinuierlich fester. Es fiel
kurz zurick, als der Anstieg der kontinentaleuropaischen Zinssitze in Grossbri-
tannien keine Entsprechung fand, notierte dann aber im Kielwasser des steigen-
den Dollars ebenfalls fester und erreichte am Monatsende einen Hbochststand
gegeniiber der D-Mark. Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfund Sterling
erhdohte sich um 0,8 % auf 98,2 (1985 = 100).

Die griechische Drachme verlor gegeniber dem US-Dollar 4,7 % und

gegenuber der ECU 0,2 % an Wert. Im gewogenen Durchschnitt schwiachte sie
sich um 0,6 % ab.

Die spanische Peseta festigte sich aufgrund betrachtlicher Zuflisse

im kurzfristigen Kapitalverkehr, die durch das positive Zinsgefalle induziert
waren, weiter, Am Monatsende notierte sie gegeniiber der ECU 2,8 % hoher,
lag aber gegeniber dem Dollar 1,8 % niedriger.

Der portugiesische Escudo wertete sich im gewogenen Mittel um

0,25 ¥ ab, was im Einklang mit der offiziellen Wechselkurspolitik stand.
Gegeniber dem US-Dollar fiel der Escudo um 3,8 %.

Der Schweizer Franken schwachte sich im Laufe des Monats gegeniuber

allen gangigen Wahrungen weiter ab. Gemessen am US-Dollar erreichte die
Werteinbusse mehr als 5 %. Gegeniiber der D-Mark ergab sich eine Abschwachung
von 0,3 %. Der exportgewichtete Index des Frankens lag am Monatsende 1,5 %
unter dem Stand des Vormonats. Das Zinsniveau am inlandischen Geldmarkt

erhohte sich nochmals um nahezu 1 Prozentpunkt auf 5 1/2-6 %. Der Diskont-
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und der Lombardsatz wurden per 20, Januar um je 1/2 Prozentpunkt auf 4 bzw.
6 % erhoht. ,

Der Schilling schwachte sich gegenuber dem US—DollarQum 4,4 7 abj
die Monatsamplitude betrug 6 %. Gegeniber der D-Mark schwankte der Schilling
lediglich um 0,2 %. Mit Wirkung vom 20. Januar wurden der Diskont- und der
Lombardsatz um je 1/2 Prozentpunkt auf 4 1/2 bzw. 6 Z. Ende Januar wurde
angekindigt, dass der Satz fur kurzfristige Offenmarktgeschiafte von 4 3/4
auf 5 1/4 % erhdht wurde.

Die norwegische Krone setzte ihren stetigen Kursanstieg fort,

wobei ihr gewogener Aussenwert am Monatsende um einen vollen Prozentpunkt
Uber dem Stand des Vormonats lag. Eine Verlangsamung der inlandischen Kredit-
ausweitung und des Preisauftriebs sowie hohere Olpreise und eine verbesserte
Zahlungsbilanz erméglichten es der Zentralbank, ihren Satz fur Tagesgeld

mit Wirkung vom 10. Januar um einen weiteren 1/2 Prozentpunkt auf 11 1/2 %
zu senken.

Die gchwedische Krone blieb von einem etwas niedrigeren Zinsni-

veau, das eine Folge des Vorschlags der Regierung war, die Kapitalverkehrs-
kontrollen in Schweden aufzuheben, unberihrt, und die Schwankungen ihres
Kurses hielten sich in engen Grenzen.

Die Finnmark wies im gewogenen Durchschnitt weiterhin einen recht
stabilen Kurs auf und hielt sich am oberen Ende ihrer Schwankungsmarge. Die
Geldmarktzinsen sanken in den ersten drei Wochen des Monats um rund 1 Prozent-
punkt, zogen dann jedoch wieder kraftig an.

Der japanische Yen wertete sich gegeniber dem US-Dollar um 2,5 %
ab und notierte am Monatsende bei Yen 129,13. Zurickzufihren war diese
Entwicklung auf umfangreiche Dollarkaufe auslandischer Spekulanten und
japanischer institutioneller Anleger unter dem Eindruck einer Ausweitung
des Zinsgefdlles zwischen Japan und den Vereinigten Staaten und hoéherer
Olpreise. Gleichzeitig gewann der Yen gegeniiber der ECU geringfiigig an
Wert.

Der kanadische Dollar gewann gegeniber dem US-Dollar 0,8 % und

auf handelsgewogener Basis 1,6 % an Wert. Er erhielt nach wie vor eine
Stitze durch ansteigende Inlandszinsen als Folge des robusten Wirtschafts-
wachstums und durch ein Rekordvolumen an neuemittierten Euroanleihen in
kanadischem Dollar. Im Zusammenhang mit der {bernahme von Unternehmen in

Kanada wurden wahrend des Monats mehrere grosse finanzielle Transaktionen
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abgewickelt, die zu einer gewissen Nettonachfrage nach dem kanadischen

Dollar fuhrten.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Von Mitte Januar an kam es mehrmals zu abgestimmten Dollarabgaben.
Die Nettoverkaufe beliefen sich fir den gesamten Monat auf US-$ 4,1 Mrd.
gegenuber Nettokaufen von US-$ 0,6 Mrd. im Dezember 1988. Sie setzten sich
aus Bruttokaufen von US-$ 1,7 Mrd. und Bruttoverkaufen von US-$ 5,8 Mrd.
(wovon US-$ 4,1 Mrd. gegen D-Mark getatigt wurden) zusammen. Die US-Wiahrungs-
behdrden und die Deutsche Bundesbank verkauften die hdchsten Dollarbetrage;
die grossten Kidufe tatigten die Banco de Portugal, die Finlands Bank und

- am Monatsanfang - die Norges Bank.

B. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen und in privater ECU

Die Interventionen in EWS-Wahrungen von seiten der EG-Zentralbanken
beliefen sich umgerechnet auf US-$ 4,2 Mrd., verglichen mit US-$ 1,4 Mrd.
im Dezember 1988. Die Interventionen bestanden in der Hauptsache aus Kidufen
von D-Mark, wobei die Banca d'Italia und der Banco de Espafia die grdssten

Betrage kauften,

III. ENTWICKLUNG IM LAUFENDEN MONAT BIS ZUM 10. FEBRUAR

Nach dem Bekanntwerden giunstiger Beschaftigungszahlen in den USA
und im Gefolge des Treffens der Siebenergruppe am 3./4. Februar tendierte
der Dollar erneut nach oben; diesem Trend wurde durch eine neue Runde konzer-
tierter Interventionen begegnet. Im Anschluss an die Budgetrede von Pradsident
Bush fiel der Dollar zuriick. Er erholte sich aber, als bekannt wurde, dass
die Grosshandelspreise in den Vereinigten Staaten starker als erwartet
gestiegen waren; dies gab den Marktkreisen Anlass, mit einer Verscharfung
der Geldpolitik zur Inflationsbekdmpfung zu rechnen. Am 10, Februar wurde
die US Prime Rate um 1/2 Prozentpunkt auf 11 % erhdht.

Im Bestreben, die kraftige Kreditnachfrage des privaten Sektors

einzudammen, erhdohte der Banco de Espafia von den Finanzinstituten bei der
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Zentralbank zu haltenden Mindestreserven von 16 1/2 auf 18 %. Zwecks Be-
grenzung der Auswirkungen auf den Wechselkurs verhdngte die spanische
Zentralbank berdies ein 30 % betragendes unverzinsliches Einlhgensoll auf
alle Fremdwahrungskredite, die von gebietsansassigen Nichtbanken neu auf-
genommen werden, sowie ein 20 % betragendes unverzinsliches Einlagensoll

auf den Anstieg der Verschuldung der Banken in Fremdwdahrung. Am 1./2. Februar

schwichte sich die Peseta pldtzlich ab, erholte sich aber rasch wieder.
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EVOLUTION OF THE ECU, THE MIDDLE RATE OF THE CURRENCIES
PARTICIPATING IN THE EXCHANGE RATE MECHANISM OF THE EMS, ARD THE
CURRENCIES OF THE EEC CENTRAL BANKS WHICH DO NOT PARTICIPATE IN THAT
MECHANISM, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE RATES PREVAILING ON 31ST
DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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1B

EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS
PARTICIPATING IN THE CONCERTATION, ON THE BASIS OF THE EXCHANGE
RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE USD*
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%= ECU 0,767254; GBP 0,5346; GRD 126,2002; ESP 107,8498; PTE 130,0242; FIM 3,945; CAD
1,302; CHF 1,2775; JPY 121,4501; SEK 5,795; NOK 6,233; ATS 11,129; middle rate of the
currencies participating in the EMS 0,77324. The middle rate of the currencies
participating in the EMS represents the daily average of the exchange rates of those
two currencies which have the largest divergence from their current bilateral central
rates, with a maximum fluctuation of 2.25%.
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MOVEMENTS IN THE EMS PARITY GRID
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EVOLUTION OF THE DIVERGENCE INDICATOR*
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* The divergence indicator provides a uniform measure of a currency's position in
relation to its ECU central rate. The maximum divergence spread is the maximum
percentage by which a currency's market rate against the ECU may appreciate or
depreciate in relation to its ECU central rate; it is expressed as +/-100, the
divergence threshold being +/-75. The data which has been used to draw this graph are
the ECU rates against the different currencies, adjusted to eliminate the effect of
the fluctuation of the Italian lira, the pound sterling and the Greek drachma outside
the 2.5% margin against the other currencies participating in the EMS.
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4A

EVOLUTION OF THE POUND STERLING, THE GREEK DRACHMA, THE SPANISH
PESETA AND THE PORTUGUESE ESCUDO, ON THE BASIS OF THE MARKET RATES
PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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= GBP 0,696793; GRD 164,483; ESP 140,566; PTE 169,467.
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EVOLUTION OF THE CURRENCIES OF THE NON-EEC CENTRAL BANKS

PARTICIPATING IN THE CONCERTATION,

ON THE BASIS OF THE EXCHANGE

RATES PREVAILING ON 31ST DECEMBER 1987 AGAINST THE ECU*
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* USD 1,30335;
14,5050; FIM 5,14172.
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CAD 1,69696; CHF 1,66503;
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1988 - 1989
JPY 158,292; SEK 7,55292;

NOK 8,12378; ATS
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