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PROTOKOLL DER 186. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN *
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 15. Mai 1984, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und
Ausschussvorsitzende, Herr O Cofaigh, begleitet von den Herren Breen,
Reynolds und Charleton; 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
Prédsident der Deutschen Bundesbank, Herr Pohl, begleitet wvon den Herren
Gleske, Rieke und Kloft; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr
Chalikias, begleitet von den Herren Papademos und Papanicolaou; der
Gouverneur der Banque de France, Herr de la Geniere, begleitet von den
Herren Lefort und Waitzenegger; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr
Ciampi, begleitet von Herrn Dini; der Prdsident der Nederlandsche Bank,
Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz, de Boer und de Beaufeort
Wijnholds; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton,
begleitet von den Herren Loehnis und Balfour; der Generaldirektor fiir
Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Europdischen Gemeinschaften,
Herr Russo, begleitet von Herrn Louw; Herr Kees, Sekretdr des Wahrungsaus-
schusses; Herr Jaans, Generaldirektor des Luxemburgischen Wiahrungsinstituts.
Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der
Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretir des Ausschusses,
Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren

Scheller und Mortby und die Herren Lamfalussy und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Juli 1984 gebilligte Fassung, die

gengeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art auf-
weist.



I. Billigung des Protokolls der 185. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 185. Sitzung
vom 9. April 1984, vorbehaltlich einiger Aenderungen redaktioneller Art,

die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

IT. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung auf den Devisenmidrkten
der an der Konzertation teilnehmenden Ldnder im April und '
wihrend der ersten beiden Maiwochen 1984 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den dem Protokoll beigefiigten

Bericht.

A. Referat von Herrn Breen

Der Ausschuss der Stellvertreter hat keine besonderen Bemerkungen
zum Bericht iiber den Zeitraum von April und den ersten beiden Maiwochen.
Er hat jedoch vermerkt, dass die Zentralbanken ihre betrdchtlichen Dollar-
verkdufe wieder aufgenommen haben, die zumindest zeitweise den Kursanstieg
der amerikanischen Wihrung bremsen konnten. Die monetdren Faktoren, die
zu diesem Kursanstieg beitragen - Erhéhung der amerikanischen Zinssiatze,
verbunden mit der Erwartung, dass diese Zinssitze auf einem hohen Niveau
stehenbleiben wiirden oder sogar noch weiter ansteigen kdnnten -, lassen
jedoch vermuten, dass die Interventionen nur eine begrenzte Wirkung
ausiiben kdnnen. Unter diesen Umstinden bleibt die Frage offen, ob die
Zinspolitik in den EG-Lindern angepasst werden sollte, insbesondere wenn
es als wiinschenswert betrachtet wird, das Vordringen des Dollars zu

begrenzen oder sogar riickgingig zu machen.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr Pdhl macht einige Angaben zu den Auswirkungen der kiirzlichen
ZinssatzerhShungen auf die deutschen Zinssdtze. Das Zinsgefdlle zwischen
den Vereinigten Staaten und Deutschland habe sich seit Jahresbeginn
erheblich verschiarft; z.B. betragen die Sdtze am Geldmarkt 11% fiir die

"Federal Funds" bzw. 5,5% fiir Lombardkredite und auf dem Kapitalmarkt




13,6 bzw. 8%. Dieses Auseinanderklaffen habe jedoch bisher die Relation
Dollar/D-Mark nicht entscheidend beeinflusst; letztere konnte sich sogar
ein wenig festigen. Wenn aber der Anstieg der amerikanischen Zinssidtze
weiterginge - was viele Beobachter fiirchten -, wiirde es in Deutschland
immer schwieriger, die Zinssdtze auf dem jetzigen, relativ niedrigen
Niveau zu halten. Einige Anzeichen fiir einen Zinsanstieg seien im iibrigen
schon im langfristigen Bereich beobachtet worden. Die amerikanischen
Sdtze schienen jedoch Gegenstand von Uebertreibungen zu sein, vor allem
wenn man die gegenwdrtige Inflationsrate beriicksichtige.

Herr de la Geniere zeigt einige Elemente der Entwicklung in

Frankreich auf. Der franzésische Franken sei seit Februar ziemlich stark,
und die Banque de France habe dies benutzt, um ihre Reserven neu zu

bilden. Da jedoch die‘Leistungsbilanz defizitir bleibe (ca. FF - 15 Mio.

im ersten Quartal 1984), widerspiegelten die Devisenkdufe die kurzfristigen
Kapitalbewegungen; die langfristigen Kapitalbewegungen seien in Frankreich
im allgemeinen ausgeglichen. Dieser Zustrom von "hot money" sei auf das
Zinsgefidlle zuriickzufiihren, das gegeniiber der D-Mark betridchtlich sei,
ndmlich ca. 5 bis 6 Prozentpunkte, und etwas schwdcher, in der GrGssenordnung
von 2 Punkten, gegeniiber dem Dollar. Anfang Mai konnte die Banque de '
France daher ihren Interventionssatz auf dem Geldmarkt leicht reduzieren,
von 12 auf 11 3/4%. Wenn die Zinssidtze im Ausland, vor allem in den
Vereinigten Staaten und dadurch indirekt in Deutschland, anzdgen, ware es
selbstverstindlich schwierig, die sich in Frankreich abzeichnende sinkende
Tendenz aufrechtzuerhalten. Die zur Zeit sehr restriktive franzosische
Wirtschaftspolitik zielt auf die Schaffung eines Wachstumsgefilles ab,

das die Ausgleichung der Handelsbilanz erleichtern soll. Wenn es im

Ausland zu einer spiirbaren und anhaltenden Zinserhohung kame, konnte

diese negative Auswirkungen auf das Wachstum der interessierten Lander
haben und wiirde so das in Frankreich unterhaltene Wachstumsgefille vermin-
dern. In einem solchen Fall wdren die franzdsischen Behdrden gezwungen,
entweder die sich daraus fiir die Zahlungsbilanz und den Franken ergebenden
Folgen hinzunehmen oder ihre Politik noch ein wenig restriktiver zu
gestalten; nun steige die Arbeitlosigkeit zur Zeit stark an und fiihre zu
politischen und sozialen Spannungen, die iiberdies noch durch die Restruk-
turierungsbemiihungen in einigen Wirtschaftszweigen geschiirt wiirden. Auf

dem Gebiet der Preise sei die Desinflation im Gang (der Jahressatz sei

von 9,5% Ende 1983 auf 8,5% im Mirz zuriickgefiihrt worden) und sollte vor

allem dank der Desindexierung der Lohne weitergefiihrt werden kénnen.
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Herr Ciampi ruft in Erinnerung, dass der Diskontsatz in Italien
Anfang Mai um 1/2 Prozentpunkt gesenkt wurde. Diese Massnahme habe sich
an eine Reduzierung um 1 Prozentpunkt im Februar angeschlossen und
bestdtige die riickldufige Tendenz der Zinssidtze, die sich auf dem Geld-
und dem Kapitalmarkt seit dem Herbst 1983 entwickelt habe. Im gleichen
Zeitraum sei auch die Inflation zuriickgegangen, und die Jahresrate sei
von 16 auf 12% im April 1984 zuriickgefiihrt worden. Diese Senkungen des
offiziellen Zinssatzes widerspiegelten auch eine Politik der Flexibilitit,
wie sie vor einem Jahr eingefiihrt worden sei, als mit der Abschaffung des
Kreditplafonds beschlossen wurde, zur Erreichung der Zielvorgaben beim
Inlandskredit vermehrt von den Instrumenten der indirekten Regulierung
Gebrauch zu machen.

Herr Leigh-Pemberton erklidrt, dass die kiirzliche Erhdhung um

1/2 Prozentpunkt des Basiszinssatzes der britischen Banken ein gewisses
Klima aufzeige, das sich auf dem Londoner Markt entwickelt habe und dem
die Behdrden nur mit Milhe entgegenwirken konnten; dieses sei vor allem
auf die Attraktivitdt der amerikanischen Zinssadtze zuriickzufithren. Es
miisse darauf hingewiesen werden, dass die Entwicklung des Pfund Sterling
zufriedenstellend sei - seit der Sitzung des Ausschusses vom April'habe
es gegeniiber dem Dollar weniger an Wert eingebiisst als andere Wihrungen -,
aber dass der Markt die jliingsten Zahlen iiber die Entwicklung der Geld-
mengenaggregate, obwohl sie ziemlich befriedigend waren, nicht sehr
glinstig beurteilt habe. Die britischen Wahrungsbehdérden seien der Meinung
gewesen, dass die leichte Erhdhung der-Zinssdtze durch die Handelsbanken
dem wirtschaftlichen Aufschwung nicht schaden sollte.

Herr Duisenberg weist darauf hin, dass die meisten Wirtschafts-

indikatoren in den Niederlanden nach oben strebten und dass das reale
Bruttosozialprodukt im Jahre 1984 von 2,5 auf 3% steigen sollte. Die
Massnahmen zur Kontrolle der Staatsfinanzen verzeichneten Erfolge: Zum
ersten Mal seit sechs Jahren werden das staatliche Defizit um 1% des
Volkseinkommens und die dffentlichen Ausgaben um 2% gesenkt. Die Unternehmen
k6nnen wieder Gewinne erzielen, und der Anteil des Arbeitsertrags im
Volkseinkommen werde um etwa drei Punkte zuriickgehen. Die Arbeitslosenquote
bleibe sehr hoch, ungefdhr 18% der aktiven Bevdlkerung, aber sie sei in

den letzten Monaten nicht mehr angestiegen; der Kampf gegen die Arbeits-
losigkeit werde dadurch erschwert, dass das Angebot an Arbeitskrdften
schneller zunehme (1 1/2 Prozentpunkte pro Jahr) als in den anderen

europiaischen Lindern. Die Inflation verzeichnete seit Mi3rz einen leichten
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Anstieg, und die Jahresrate liege zur Zeit um 3,5%. Diese Zahl, die den
Vorhersagen von 3% fiir das ganze Jahr gegeniibergestellt werden miisse,
widerspiegele vielleicht eine seit Februar angewendete Erhshung der
Steuern und Taxen. Der Trend zur Beschleunigung des monetiren Wachstums,
der im zweiten Halbjahr 1983 beobachtet worden sei, habe sich im Februar
gliicklicherweise wieder umgekehrt. Die Nederlandsche Bank musste daher
keine Massnahmen ergreifen; sie widre jedoch dazu bereit, wenn das Geldmen-
genwachstum wieder mit der gleichen Geschwindigkeit wie letztes Jahr
erfolgte.

Der Vorsitzende bemerkt, das; zwischen den Punkten II und III
der Tagesordnung eine gewisse Ueberschneidung besteht und dass man iiberdies
auf die Diskussionen von Rambouillet, die einige dieser Fragen einschlossen,
unter "Diverses" zuriickkommen wird.

Der Vorsitzende fiigt hinzu, dass in Irland die Marktzinssdtze
hoch geblieben seien, aber sie seien seit etwa acht Monaten stabil und
zeigten sogar eine leicht riickldufige Tendenz, was der Zentralbank Gelegen-
heit geben kénnte, ihren Leitzinssatz um 1/2 Prozentpunkt zu senken. Die
Inflationsrate sinke ebenfalls, und der Jahressatz, der Ende 1983 109
betrug, kdnnte nach offiziellen Vorhersagen im Jahre 1984 auf 7% herunter-

gebracht werden.

ITI. Priifung der gegenwidrtigen Geldpolitik der EG-Liander gestiitzt auf:

- den Bericht Nr. 24 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von

Herrn Raymond

- die Monatsstatistiken

A. Referat von Herrn Raymond

Die Darstellung des Berichts Nr. 24 wurde aus verschiedenen
Griinden gegeniiber den vorhergehenden Berichten leicht abgeidndert.

- Ein erster Grund riihrt von der Kontinuitdt der wirtschaftlichen
Entwicklung im Berichtszeitraum der zwei aufeinanderfolgenden halbjihrlichen
Berichte her. Diese Entwicklung enthidlt unbestreitbar giinstige Elemente:
eine Verbesserung des gesamten Wirtschaftswachstums, eine bedingte Normali-
sierung der Leistungsbilanz, eine hdhere Flexibilitat der Realeinkommen
und einen gewissen Riickgang der Inflation. So war es moglich, alles das
Umnfeld der Geldpolitik Betreffende in einem einzigen Kapitel zusammenzu-

fassen, namlich dem Kapitel I.



- Ein zweiter Grund ist die offenbar grosser gewordene Schwierig-
keit, den Grad der Strenge der in den Mitgliedstaaten jeweils angewandten
Geldpolitik zu deuten; Kapitel II, das dieses Thema behandelt, ist‘:daher
auch ausfiihrlicher als gewdhnlich. Es analysiert einige Quellen von
Unsicherheit. Die einen sind Elemente, die sich voriibergehend fiir die
Entwicklung des Geld- und Kapitalmarkts als giinstig erweisen und zu
Umschichtungen zwischen den Geldbestinden und der Finanzaktiva fiihrten.

In einigen Landern war dies das Ergebnis der finanziellen Innovation, in
anderen der Entwicklung der Zinssidtze und der diesbeziiglichen Erwartungen.
Andere Unsicherheitsfaktoren liegen in der Konjunktur oder der Beschleuni-
gung des Wachstums, die normalerweise zu einer voriibergehenden Reduktion
der Liquiditdt einer Volkswirtschaft fiihrt. Die Schlussfolgerung dieses
Kapitels besteht zusammengefasst darin, dass zwar die negativen Entwick-
lungen, die im Bericht Nr. 23 fiir das erste Halbjahr 1983 vermerkt worden
waren, im letzten Teil des Jahres wieder korrigiert wurden, dass aber die
gegenwdrtige Geldpolitik nicht sehr straff und in einigen Lindern mit
weiterhin bestehenden grossen Schwachstellen sogar ungeniigend ist.

- Ein dritter Grund fiir den veriZnderten Aufbau des Berichts war
der Wunsch der Experten, im Kapitel III ausfiihrlichere und vielleicht
auch provokativere Schlussfolgerungen als sonst zu entwickeln.

Gerade in diesem Zusammenhang hat die Gruppe das Andauern von
gewissen Ungleichgewichten, das von der Verbesserung des Gesamtergebnisses
nicht verschleiert werden darf, hervorgehoben. Dies ist ganz allgemein
bei der Finanzpolitik der Fall, wo die 1983 erzielten Fortschritte gleich
Null oder enttduschend waren, und in einigen Ldndern bei der Inflation
und beim Zahlungsbilanzdefizit. Schliesslich besteht iiberall der Eindruck,
dass die Umsdtze der Unternehmungen immer noch zu niedrig sind und sich
nicht schnell genug neu bilden. Die Gruppe befiirchtet ein gewisses Nach-
lassen bei den unternommenen Anstrengungen, und die fiir 1984 angekiindigten
Fortschritte (s. insbesondere Tabelle 1) sind in einigen Bereichen beschei-
den: Mehrere Linder mit immer noch einem betrdchtlichen Defizit in der
Leistungsbilanz werden diese 1984 nicht sonderlich verbessern, und in
einigen Lindern bleiben die Inflationsraten, obwohl riickldufig, hoch.

Und doch schafft die Entwicklung der Exporte zum gegenwdrtigen
Zeitpunkt ein giinstigeres Klima fiir eine Verstidrkung der Anpassungsmass-
nahmen, wo solche noch nétig sind. Die Experten haben den Eindruck, dass
das Ziel jetzt weniger weit entfernt und weniger schwer zu erreichen ist

als wihrend der letzten Jahre und dass man von der jetzigen Atempause



profitieren miisste, um es zu erreichen, und nicht bis zur nidchsten Rezession
in den Vereinigten Staaten warten sollte.

Auf diesen Grundlagen empfiehlt die Gruppe die Beibehaltung der
Geldpolitik in ihrer jetzigen restriktiven oder strengen Form in den am
besten plazierten Lindern und eine Verschidrfung in den anderen; sie
fordert die Wahrungsbehdrden auf, sich vor einer allzu fliichtigen Lektiire
der Statistiken zu hiiten und die Folgen der laufenden Verlagerungen aus
den Goldbestidnden in die Finanzaktiva sorgfdltig abzuwdgen. Schliesslich
vertritt die Gruppe die Meinung, dass das jetzige Paritdtengitter im EWS
verteidigt werden sollte. Gewiss bestehen weiterhin Divergenzen zwischen
den beteiligten Lindern vor allem wegen der Inflationsraten, und die
Beibehaltung des jetzigen Gitters wird daher fiir die Lander mit schwacher
Wahrung nicht unbedingt leicht oder angenehm sein, vor allem wenn der
Dollar eine jiahe Baisse erleiden wiirde. Es scheint den Experten jedoch,
dass die Eckdaten der europiischen Volkswirtschaften eine fiir die Stabilitidt
des EWS gilinstigere Ausrichtung zeigen als in den Vorjahremn, und sie
glauben, dass die Stabilitdt des Systems mittels geeigneter Anpassungen
der Geldpolitik gewdhrleistet werden kénnte, was sicher dem Geist des EWS
und den Interessen Europas eher entsprechen wiirde als eine erneute Leit-

kursanpassung.

B. Referat von Herrn Breen

Der Ausschuss der Stellvertreter hat die hohe Qualitidt des von
Herrn Raymond vorgelegten Berichts geschidtzt; er hat die drei Themen des
Kapitels "Fragen der Wirtschaftspolitik" erdrtert und sie als brisant
empfunden, so dass er den Zentralbankprdsidenten eine Diskussion hieriber
nahelegt. Zu den drei Punkten haben sich die Stellvertreter wie folgt
gedussert:

- Die Haushaltspolitik bleibt in den meisten Lindern der Gemein-
schaft weiterhin unbefriedigend. Die giinstigere konjunkturelle Lage ist
teilweise nicht genutzt worden, was neue Fortschritte bei der Wiederher-
stellung eines Zahlungsbilanzgleichgewichts fraglich erscheinen ldsst und
den Handlungsspielraum der Geldpolitik einschrénkt. Das derzeitige Zinsni-
veau erschwert die Bedienung der dffentlichen Schulden, und in den Lindern,
in denen das Budgetdefizit durch Kreditaufnahmen im Ausland finanziert
wird, haben die hohen Zinsen auch das Defizit in der Leistungsbilanz

ausgeweitet. Eine solche Entwicklung ldsst die Beseitigung der strukturellen




Haushaltsungleichgewichte noch dringlicher erscheinen; die Stellvertreter
haben freilich gesehen, dass diese Ungleichgewichte nur schrittweise
beseitigt werden kdnnen. \

- Die Stellvertreter haben festgestellt, dass die Entschlossenheit
zur Einddmmung der Inflation und des monetdren Wachstums offenbar etwas
nachgelassen hat. Zudem haben dussere Faktoren wie etwa der feste Dollar-
kurs die Perspektiven im Bereich der Inflation unglinstiger werden lassen.
Die Stellvertreter halten dafiir, dass es sich hierbei um eine besorgnis-
erregende Entwicklung handelt, die in den Verantwortungsbereich der
Zentralbanken fdllt.

- Die Stellvertreter stimmen mit dem Befund des Berichts iiberein,
dass das gegenwdrtige Paritidtengefiige im EWS angemessen ist und dass alle
Massnahmen auf die Beibehaltung dieses Kursgefiiges ausgerichtet sein
sollten. Im iibrigen scheint ihnen der gegenwdrtige Zeitpunkt nicht giinstig,
eine Strategie fiir den Fall des Auftretens von Spannungen im EWS zu
diskutieren. Dieser Punkt diirfte nicht aktuell sein, da der Dollar gegen-
wartig stark ist und zudem die Zahlungsbilanzen und namentlich die Lei-
stungsbilanzen sich generell verbessert haben, wenn auch in einigen
Lindern die Wettbewerbsfihigkeit nachzulassen scheint. Schliesslich ist
hervorgehoben worden, dass dann, wenn erneut Spannungen im EWS auftreten
sollten, die zu ergreifenden geldpolitischen Massnahmen nicht ausschliess-

lich den Lindern mit schwacher Wdhrung zufallen diirften; die Marktkrifte

konnten in den Hartwdhrungslindern die Zinsen zurilickgehen lassen.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr Chalikias lobt die Qualitdt des Berichts samt Anlagen, die

dusserst niitzlich seien. In Griechenland seien im Wirtschaftsbereich
Fortschritte erzielt worden, die allerdings nicht ausreichten, vor allem
wenn man die verbesserte Weltwirtschaftslage und die seit zwei Jahren
durchgefiihrte wirtschaftspolitische Anpassung beriicksichtigt. Insbesondere
habe die Einkommenspolitik einen Riickgang der Realldhne bewirkt, die
Geldpolitik sei restriktiver geworden, und die Inflation habe sich etwas
abgeschwidcht. Dass die Anpassung so langsam vorankomme, erkldre sich aus
Verzégerungen bei der Einleitung einer Stabilitdtspolitik; in der Tat sei
bis 1982 eine expansive Wirtschaftspolitik und eine akkommodierende
Geldpolitik betrieben worden, die zu einer Verstdrkung des inflationdren

Drucks und einer ungiinstigen Entwicklung der Erwartungen gefiihrt hitten.



Besonders dringlich sei eine Riickfiihrung des Sffentlichen Defizits, denn
auf seinem derzeitigen Niveau belaste es die Zahlungsbilanz und fiihre zu
einem '"crowding out"” des privaten Sektors. In der Geldpolitik seieh seit
zwel Jahren zahlreiche Aenderungen vorgenommen worden; sie hdtten sich
namentlich auf eine Rationalisierung des Zinsgefiiges und des Systems zur
Kontrolle der Kredite und auf eine Verbesserung des Verfahrens und der
Kosten der Finanzierung des 6ffentlichen Sektors bezogen. Trotz dieser
wichtigen Neuerungen seien die Realzinsen in Griechenland noch immer
negativ, was eine zweckmdssige Allokation der finanziellen Mittel und den
Ausgleich in der Zahlungsbilanz nicht begiinstige.

Herr de la Geniere macht eine Bemerkung zu einer Passage des

Berichts (S. 8 der franzdsischen Fassung), wo gesagt wird, dass als Folge
finanzieller Neuerungen in Frankreich Anlagen in Wertpapieren, die weit-
gehend die Eigenschaften von Geldaktiva aufweisen, stark zugenommen

hdtten und dass deshalb die 1983 bei der Geldmengensteuerung erreichten
Resultate kaum erwarten liessen, dass die Geldmengenentwicklung und die
Inflation weiterhin fest unter Kontrolle blieben. Diese Kritik sei aus

den folgenden Griinden nur teilweise hinnehmbar. Die Finanzmidrkte hidtten
sich in Frankreich seit 1978 vor allem infolge der Bemiihungen der Wahrungs-
behdrden um hthere langfristige Zinsen rasch entwickelt. Von 1980 an, als
diese Zinssitze real stark positiv geworden seien, habe der Markt seine
Expansion verstidrkt und sich durch die Wiederanlage der Kapitalriickzahlungen
und der Zinsertrige teilweise selbst alimentiert.

1980 und 1981 seien regulative und steuerliche Faktoren hinzuge-
kommen, die die Verbreitung von Wertpapierinvestmentfonds begiinstigt
hitten. Der Sekundiarmarkt dieser Fonds sei Hdusserst aktiv, mit der Folge,
dass der Liquiditdtsgrad dieser Plazierungen sich nur wenig von dem
liquider Anlagen bei Banken unterscheide, wdhrend die Rendite aus steuer-
lichen und regulativen Griinden hoher sei als die der liquiden Einlagen
bei Banken. Es sei deshalb zutreffend, dass das Geldmengenwachstum in
Frankreich durch diese Verlagerung liquider Sparguthaben bei Banken hin
zu fast ebenso liquiden Geldvermdgen an der Bdrse gebremst wurde. Doch
diirfe man nicht ausser acht lassen, dass diese Entwicklung insofern eine
glinstige Auswirkung habe, als der franzdsische Sparer dank der Vermittlung
dieser Investmentfonds eine stidrkere Vertrautheit mit den Wertpapier-
mdrkten erlangt hat.

Herr Godeaux hidlt den Bericht fiir sehr pridgnant und ausgezeichnet

dokumentiert und kann sich dessen Schlussfolgerungen anschliessen. In
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Belgien dienten die monetidren Aggregate zwar nicht als Zielgrdsse der
Geldpolitik, doch wiirden sie berechnet, wobei '""M3 national' als reprisen-
tativer denn ""M2 harmonisé" angesehen werde; der wesentliche Unterschied
zwischen beiden Gréssen bestehe darin, dass in "M2 national" auch die von
belgischen Gebietsansidssigen bei Banken im Ausland (insbesondere in
Luxemburg und den Niederlanden) in belgischen Franken gehaltenen Einlagen
enthalten seien. Diese statistischen Unterscheidungen zeigten, wie schwierig
es selbst in sich so nahestehenden Liandern wie denen der Gemeinschaft
sei, vergleichbare Grdssen zu bilden.

Die belgische Regierung arbeite weiterhin an der Verwirklichung
der Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen; die Kontakte zu den Sozial-
partnern wiirden fortgesetzt, und trotz zeitweise auftretender Spannungen
habe es den Anschein, dass sich die Regierung durchsetzen werde und ihr
Programm verwirklicht und in den kommenden Wochen obligatorisch werde.

Herr Leigh-Pemberton entnimmt aus dem auch fiir ihn ausgezeichneten

Bericht, dass mit dem wirtschaftlichen Wiederaufschwung die Gefahr eines
Wiederauflebens der Inflation gegeben ist und dass die Bekdmpfung des
Preisauftriebs in Gefahr ist, lascher gehandhabt zu werden. Er fiigt

hinzu, dass beziiglich der Realzinsen keine sehr eindeutigen Schlussfolge-
rungen gezogen seien. Die Messung der Realzinsen sei ein &dusserst heikles
Unterfangen, doch wire es wiinschenswert, dass die Gruppe in ihren Berichten
mehr dieser Frage nachgehe und sich um Beurteilungskriterien bemiithe. Die
Realzinsen seien nimlich eine wichtige Orientierungsgrdsse fiir die Analyse
der von den einzelnen Lindern gefiihrten Wirtschaftspolitik. In Grossbritan-
nien beispielsweise wiirden die aktuellen Zinsen nicht als iibermdssig hoch
angesehen und bremsten offenbar nicht das Wirtschaftswachstum.

Herr Hoffmeyer erklirt, dass in Ddnemark die wirtschaftliche

Wachstumsrate (+3% im Jahr 1983) die hochste in der Gemeinschaft gewesen
sei, jedoch zu wirtschaftlicher Anspannung gefiihrt habe. Deshalb habe die
Regierung auf Anregung der Notenbank die Haushalts- und Einkommenspolitik
restriktiver gestaltet; zu den getroffenen Massnahmen gehSrten insbesondere
die erneute Aussetzung - fiir zwei Jahre - der Indexierung, was praktisch
zu deren Aufhebung fiihren sollte. Die Preissteigerungen der letzten

Monate seien in der Hauptsache auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren (ndhme
man nur diese, so wiirde die Jahresteuerungsrate zwischen 4 und 4,5%
liegen), aber natiirlich hdtten auch andere Faktoren wie beispielsweise

der Dollarkurs einen gewissen Einfluss ausgeiibt.
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Herr Ciampi &dussert sich zustimmend zu den wesentlichsten
Schlussfolgerungen des Berichts, dass man also bei der Orientierung der
Geldpolitik weiterhin auf der Hut sein miisse, vor allem jetzt, da éer
Aufschwung an Breite gewonnen habe, und insbesondere in den Lindern, wo
die Inflation noch immer hoch und iiber dem Durchschnitt der Gemeinschaft
liege. Dies gelte namentlich fiir Italien, doch erschwere in diesem Land
der alte Konflikt zwischen der Geld- und der Haushaltspolitik die Riickkehr
zu ausgewogenem Wirtschaftswachstum und die Inflationseinddmmung. Die als
Folge der Finanzierung des Gffentlichen Defizits bestehende Anspannung
auf den Finanzmidrkten sei eine der Ursachen fiir die im Bericht genannten
finanziellen Innovationen. Zwar sei vielleicht die Entwicklung der Geldbe-
stdnde steuerbarer geworden, doch kdnnte der Spielraum fiir geldpolitische
Aktionen lidngerfristig gesehen durch die negativen Auswirkungen eingeengt
werden, die von steigenden Zinsen auf das Gffentliche Defizit ausgingen.
Die Banca d'Italia habe auf diese Weise ihren Anteil an der Finanzierung
des 8ffentlichen Defizits betrdchtlich (von 25% der Deckungsliicke 1980
auf 1% 1983) verringern kénnen.

Was die wirtschaftspolitischen Fragen angehe, die am Ende des
Berichts in Kapitel III Ziffer 3 behandelt seien, so halte er das Urteil
der Experten als zu weitgehend; es sei sicherlich zweckmidssig, dem Druck
der Devisenmidrkte zu widerstehen und sich davor zu hiiten, den der Stabilitiat
zuwiderlaufenden Erwartungen zu entsprechen; andererseits treffe aber
auch zu, dass eine Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen den Lindern des
EWS nicht ausreichen werde, wenn sich in den Relationen der grossen
Weltwdhrungen die fundamentalen Gegebenheiten wandelten.

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass die irische Wirtschaft
1983 einen Wendepunkt erlebte, als die wichtigsten Indikatoren anzeigten,
dass das Land aus der Rezession herauskam: Die Exporte und die Nachfrage
zogen an, die industrielle Produktion und die Importe nahmen zu, und die
Inflation ging zuriick, ihr Jahressatz sollte Ende 1984 auf 7% fallen, und
fiir 1985 wird sogar eine Rate von 5% erhofft. Dagegen ist die Central
Bank of Ireland trotz der Anstrengungen der Regierung zur Beseitigung des
Haushaltsdefizits bis 1987 der Amsicht, dass die budgetidre Anpassung
ungeniigend und langsam ist, und sie wird das in ihrem Jahresbericht, der
Ende Mai herauskommt, auch erwdhnen.

Was den Bericht der "Raymond-Gruppe' angeht, schliesst sich der
Vorsitzende vollumfinglich den anerkennenden Kommentaren der Stellver-

treter und Gouverneure sowie der Auffassung, dass die gegenwartige Lage
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eine wohldosierte Mischung von Befriedigung und Vorsicht rechtfertige,
an; im Ubrigen nimmt er die Bemerkungen von Herrn Leigh-Pemberton iiber
die Zinssdtze und die Vorbehalte von Herrn Ciampi zu den Vorschlagén der
Experten im Schlussteil des Berichts betreffend die Verteidigung des

jetzigen Paritdtengitters im EWS zur Kenntnis.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

- Bericht Nr. 51 der Expertengruppe unter dem Vorsitz von
Herrn Daalgard iiber Fragen in Zusammenhang mit den Aktivi-

taten der Zentralbanken auf den ECU-Miarkten

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass der Bericht Nr. 51,
versehen mit einer Note des Vorsitzenden des Ausschusses der Stell-
vertreter, die die Schlussfolgerungen und Empfehlungen des Berichts
zusammenfasst, vom Sekretariat am 25. April in Umlauf gebracht
worden ist.

Herr Breen erkldrt, dass die Stellvertreter dem Ausschuss
empfehlen, den Bericht Nr. 51 zur Kenntnis zu nehmen und sowohl die
Schlussfolgerungen als auch die Empfehlungen der Stellvertreter zu billigen.
Hierbei handelt es sich zusammenfassend um die folgenden:

- Es ist nicht notwendig, Sonderregelungen fiir die Transaktionen
und Guthaben der EG-Zentralbanken in privaten ECU zu erlassen.

- Die Verwendung privater ECU beim Saldenausgleich im EWS wird es
nur im gegenseitigen Einvernehmen geben.

- Die weiteren Aktivitdten der Zentralbanken auf den privaten
ECU-Markten sollten genau verfolgt werden, wobei die Stellver-

treter bereit sind, diese Aufsichtsfunktion wahrzunehmen.

Der Vorsitzende stellt das Einverstdndnis des Ausschusses mit

den Schlussfolgerungen und Anregungen der Stellvertreter fest.

- Folgetidtigkeit beziiglich des informellen Treffens der Finanz-
minister und Zentralbankpridsidenten der Gemeinschaft vom 12. und

13. Mai 1984 in Rambouillet

Dem Vorsitzenden liegt zundchst daran, Herrn de la Geniére

seinen Dank auszusprechen und ihm zu sagen, wie sehr die Gouverneure den
Empfang, die Gastfreundlichkeit und die vielfdltigen Aufmerksamkeiten,

die ihnen wdahrend ihres Aufenthalts in Paris zuteil wurden, zu schatzen
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wussten. Was die Untersuchungen angeht, die iiber die Mdglichkeit der
Stirkung des EWS durch die ECU vorgenommen werden sollen, schligt er vor,
die Stellvertreter aufzufordern, einen Bericht im Sinne der in Ramﬁouillet
besprochenen Ideen vorzubereiten; was diese betrifft, hiess es, es konne
demnichst ein Memorandum dariiber verteilt werden. Da die Finanzminister
vereinbart haben, bei ihrer nidchsten informellen Zusammenkunft Mitte
September auf die Frage des EWS zuriickzukommen, k&nnten die Stellvertreter
an der Sitzung des Ausschusses vom 10. Juli 1984 einen Zwischenbericht
vorlegen.

Herr Russo erinnert daran, dass die Finanzminister in der Tat
den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten und den Wihrungsausschuss ersucht
haben zu priifen, welche Mdglichkeiten fiir kleine, aber gleichwohl bedeut-
same Verbesserungen am EWS bestehen. Es seien diverse Vorschlige wdhrend
des Treffens in Rambouillet gemacht worden, die vor allem die Akzeptanz
der offiziellen ECU, ihre Verzinsung und die Méglichkeiten ihrer Mobilisie-
rung betrafen. Die Zusammensetzung des ECU-Wihrungskorbs miisste ebenfalls
gepriift werden. Méglicherweise werde demnichst eine Denkschrift oder eine
Art von informeller Zusammenfassung der Schlussfolgerungen der Diskussionen
von Rambouillet verdffentlicht.

Herr P6hl betont, dass fiir die das EWS betreffenden Punkte und
insbesondere fiir die Frage, auf welche Weise die offizielle ECU Verwendung
finden soll, in erster Linie die Zentralbanken zustandig sind, widhrend
andere Punkte, beispielsweise die Gemeinschaftsanleihen und der mittelfri-
stige Finanzierungsbeistand, mehr in die Zustdndigkeit des Widhrungsaus-
schusses fallen. Der Ausschuss der Zentralbankpridsidenten miisste sich
demnach mit den das EWS und die ECU betreffenden Fragen befassen, fiir die
im iibrigen das Abkommen zwischen den Zentralbanken vom 13. Mirz 1979 die
wesentliche Rechtsgrundlage darstelle. Der Ausschuss der Stellvertreter
sollte seine Arbeiten, wie er es beabsichtige, so organisieren, dass sich
die Zentralbankpridsidenten in der Lage s3hen, sich bis Mitte September
dazu zu dussern, ob Aenderungen am bestehenden Regelwerk des EWS '"machbar™
waren.

- Wahrung des Dienstgeheimnisses im Rahmen der Wahrnehmung der

Bankenaufsicht durch die Nederlandsche Bank

Herr Duisenberg informiert die Zentralbankprdsidenten dariiber,

dass kommunale Instanzen, die im Anschluss an den Konkurs einer kleinen

Geschiaftsbank in den Niederlanden einen Teil ihrer Einlagen verloren
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hatten, mit der Begriindung einer unzureichenden Bankenaufsicht Anspruch
auf Schadenersatz gegen die Nederlandsche Bank geltend gemacht haben.
Seit zwei Jahren geht es in dem Verfahren insbesondere um das Rech£ dexr
Aussageverweigerung, das die Zentralbank unter Berufung auf das Amtsge-
heimnis gegeniiber den Richtern eingewandt hat. Die Streitsache ist
nunmehr vor dem Obersten Gerichtshof der Niederlande und dem Europdischen
Gerichtshof in Luxemburg anhingig; angesichts der grundsdtzlichen Bedeutung
dieses Rechtsstreits, der moglicherweise einen Prdzedenzfall darstellt,
hat die Nederlandsche Bank den Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehdrden
der Gemeinschaft sowie der Kommission ein Memorandum zugeleitet; sie
plant dariiber hinaus eine Tagung von Rechtsexperten in Amsterdam, die die
Angelegenheit priifen und das weitere Vorgehen kldren sollen, insbesondere
auch, welche weiteren Schritte gegeniiber den einzelnen Regierungen zu
unternehmen sind, um sicherzustellen, dass das Recht auf Verschwiegenheit
bei der Ausiibung der Bankenaufsicht gewahrt bleibt. Herr Duisenberg
hofft, dass er im Interesse der iibrigen Zentralbanken, die sich einer
dhnlichen Situation gegeniibersehen konnten, und im Allgemeininteresse auf
die Unterstiitzung seiner Amtskollegen und der Kommission zdhlen kann.

Der Vorsitzende ist iiberzeugt, dass die Zentralbankprdsidenten
dieser Angelegenheit positiv gegeniiberstehen; er weist darauf hin, dass
in Irland vor kurzem iiber einen Zhnlichen Fall zu entscheiden war und der
Oberste Gerichtshof das Recht der Zentralbank auf Wahrung des Amtsgeheim-
nisses bekrdftigt hat.

V. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Wegen der Generalversammlung der BIZ wird der Ausschuss den
Gepflogenheiten entsprechend im Juni nur eine kurze Sitzung abhalten, in
der hauptsidchlich der iibliche Monatsbericht verabschiedet wird. Diese
Sitzung wird am Montag, dem 18. Juni 1984, um 10.00 Uhr in Basel stattfinden.
Die "Konzertationsgruppe' wird am Montag, dem 18. Juni, um 8.30 Uhr

zusammentreffen, um den Entwurf des Monatsberichts fertigzustellen.




Ausschuss der Prasidenten Anlage 15. Mai 1984
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Uebersetzung

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

APRIL 1984

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iber die Entwick-

lung auf den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten

Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im Mirz und wahrend der

ersten Maitage 1984.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Die wichtigsten Entwicklungen an den Devisenmdrkten im April
waren:

- die Mitte Midrz begonnene Erholung des Dollars verstidrkte sich
vor allem in der zweiten Aprilhdlfte splirbar gegeniiber den
europdischen Wdhrungen;

- diese zeigten auch gegeniiber dem kanadischen Dollar und dem Yen
eine gewisse Schwidche, die allerdings weniger ausgeprigt war,;

- zum ersten Mal seit Jahresanfang erforderte das Funktionieren
des europdischen Wechselkursmechanismus keinerlei Interventionen

an den Interventionspunkten.

Der US-Dollar gewann gegeniiber allen Wdahrungen an Wert, als
sich der Wirtschaftsaufschwung in den USA offenbar weniger deutlich

verlangsamte als vielfach vorhergesagt worden war und als die Erwartungen

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Schwedens, der Schweiz, Japans, Kanadas
und der USA.




zunahmen, dass die US-Zinssidtze fest bleiben oder sogar noch weiter
ansteigen wirden. Mit Wirkung per 9. April erbhShte die Federal Reserve
ihren Diskontsatz um 1/2 Prozentpunkt auf 9% und passte ihn so besser an
die Geldmarktsdtze an. Der Dollar profitierte auch von der Beachtung, die
in der Oeffentlichkeit Arbeitskonflikten in einigen europidischen Lindern
geschenkt wurde. Per saldo stieg der Dollar gegeniiber den Wihrungen des
europidischen Wechselkursverbunds um durchschnittlich 4,6% an, um ca. 3,0%
gegeniiber dem Pfund Sterling und um 1,0% gegeniiber dem japanischen Yen.

Im EWS sank die Schwankungsbreite der Wiahrungen im schmalen
Band in der zweiten Monatshdlfte unter 2%. Die Lira, der belgische Franken
und der franzésische Franken festigten sich ein wenig gegeniiber den
anderen Wihrungen des Systems.

Die D-Mark verzeichnete eine Abschwdchung gegeniiber den anderen
EWS-Wahrungen. Ursdchlich hierfiir war die auf den Zinsanstieg in den USA
zuriickgehende Befestigung des Dollars, die gegen D-Mark - wegen der Rolle
der D-Mark als Alternativwdhrung zum US-Dollar - stirker ausgeprigt war
als gegen die lbrigen Wahrungen. Ausserdem trugen die Streikdrohungen in
der Metallindustrie und im Druckereigewerbe zur Durchsetzung der 35-Stunden-
Woche zur Abschwidchung der D-Mark bei. Das fiihrte dazu, dass die D-Mark,
die am Monatsanfang an der Spitze der Bewertungsskala im engeren Wechsel-
kursverbund gelegen hatte, sich am Monatsende diesen Platz mit dem hollédn-
dischen Gulden teilte.

Der franzdsische Franken zeigte sich schon in der ersten

Monatshdlfte in guter Verfassung und erfreute sich in der letzten Woche
einer starken Nachfrage. Abgesehen von den gewdhnlich giinstigen technischen
Monatsschlussfaktoren scheint ein Teil dieser Nachfrage die Liquidierung
von Baisse-Positionen widerzuspiegeln. Der Kursanstieg wurde durch betracht-
liche Interventionen in Grenzen gehalten. Die Eurofrankensatze bildeten

sich erneut zuriick.

Die seit Mitte Mdrz splrbare Erholung des belgischen Frankens

bielt wahrend des ganzen Monats an. Obwohl sich der Franken immer noch
isoliert am unteren Rand des gemeinschaftlichen Bandes aufhielt, entfernte
er sich allmdhlich von seinem unteren Interventionskurs gegeniiber der
D-Mark. Die Banque Nationale de Belgique konnte auf Interventionen ver-

zichten.
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Der hollandische Gulden verlor gegeniiber den meisten EWS-

Wihrungen an Boden, verharrte jedoch nahe am oberen Rand des EWS-Bandes,
als es sich im Laufe des Monats verengte. Gegeniiber der D-Mark nahm er
jedoch etwas an Wert zu, obwohl das Zinsgefidlle zwischen den beiden
Wahrungen abnahm.

Die didnische Krone verharrte wihrend des ganzen Monats knapp

unterhalb der Bandmitte.

Das irische Pfund blieb im EWS dark der Erholung des US-Dollars

und bescheidenen Stiitzungsinterventionen der Central Bank of Ireland

stabil.

Der Kurs der italiemischen Lira im EWS stieg anfinglich an und

stabilisierte sich dann. Diese Stabilisierung wurde zum Teil durch

Interventionen der Banca d'Italia gefdrdert, die betrichtliche Dollarbetr:
kaufte.

Das Pfund Sterling verzeichnete wdhrend des ganzen Monats April

geringe Umsdtze auf einem ziemlich lustlosen Markt. Obwohl es gegeniiber
dem Dollar an Wert verlor und der gewogene Aussenwert von 80,1 auf 79,7
zuriickging, gewann das Pfund Sterling gegeniiber den EWS-Wihrungen an
Wert.

Die Drachme verzeichnete einen Kursriickgang von 3,8% gegeniiber
dem US-Dollar und befestigte sich um 0,4% gegeniiber der ECU. Ihr gewogener
Aussenwert ging um 1,4% zuriick.

Der Schweizer Franken spielte weiterhin eine weniger bedeutende

Rolle an den Devisenmdrkten. Es wird vermutet, dass potentielle Anleger
vor der auf den 20. Mai angesetzten Abstimmung iiber die "Banken~Initiative"
gegeniiber Engagements in Schweizer Franken eine gewisse Zuriickhaltung

iiben, obwohl allgemein angenommen wird, dass die Stimmbiirger die von der
Sozialdemokratischen Partei lancierte Initiative deutlich verwerfen

wverden. Ueberdies fanden betridchtliche Konversionen von Ertrigen aus
Kapitalexporten statt. Diese Faktoren hatten zur Folge, dass sich das
Kursverhdltnis zu den europiaischen Wahrunmgen kaum veridnderte.

Die norwegische Krone schwichte sich gegeniiber dem Dollar um 3%

und gegemniiber der ECU um 1,2% ab. Die halbjdhrlichen Oelsteuerzahlungen
im April, die sich auf beinahe US-$§ 2 Mrd. beliefen, wurden hauptsdchlich
durch fdllige Terminkontrakte zwischen Handelsbanken und der Norges Bank

geregelt. Der gewogene Aussenwert der Krone blieb damit sehr stabil.



Die schwedische Krone befestigte sich gegeniiber den meisten

EWS-Wahrungen, gestiitzt durch positive Handelszahlen. Ihr Kurs gegeniiber
dem Dollar ging jedoch um 3,4% zuriick, wdhrend ihr gewogener Aussénwert
um 0,7 Prozentpunkte fiel. -

Der kanadische Dollar blieb fast den ganzen Monat April hindurch

gegeniiber dem US-Dollar stabil. Ende des Monats begann er sich jedoch
abzuschwichen, als der Markt unter starken spekulativen Druck geriet und
sich die Auswirkungen der "leads and lags" im kommerziellen Zahlungsverkehr
und erneuter Beunruhigung iiber den Einfluss des Gefilles zwischen dem
kanadischen und dem amerikanischen Wirtschaftsaufschwung auf die kanadische
Geldpolitik zeigten. '

Der japanische Yen verzeichnete gegeniiber dem US-Dollar einen

Kursverlust von 1% wegen der Verstdrkung des Zinsgefdlles zwischen den
beiden Wahrungen. Dagegen gewann er mehr als 3,2% gegeniiber den bedeuten-

deren europdischen Wihrungen.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im April tdtigten die Zentralbanken Dollarkidufe im Nettobetrag
von US-$ 0,7 Mrd., die sich aus Bruttokdufen von US-$ 1,9 Mrd. und
Bruttoverkdufen von US-$ 1,2 Mrd. zusammensetzten (im Mirz waren Nettover-
kdufe in Hohe von US=-$ 1,1 Mrd. verzeichnet worden).

Die bedeutendsten Dollarkdufer waren die Banca d'Italia, die
Norges Bank und die Banque de France. Die Deutsche Bundesbank und die

Bank of Canada tadtigten die grdssten Dollarverkiufe.

B. Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen

Die Interventionen in Gemeinschaftswdahrungen haben gegeniiber
dem Vormonat etwas abgenommen (US-$ 1 Mrd. gegeniiber US-$ 1,3 Mrd.). Sie

bestanden fast vollstdndig aus DM-Kiufen der Banque de France.



III. DIE ERSTEN ZWEI MAIWOCHEN

Wahrend der ersten zwei Maiwochen setzten sich die im April
verzeichneten Entwicklungen fort. In der zweiten Woche erzielte de;
US-Dollar weitere lebhafte Kursgewinne, vor allem dank dem beschleunigten
Ansteigen seiner Zinssdtze. Dollarverkidufe einiger europdischer Zentral-
banken haben dazu beigetragen, diese Tendenz in den letzten zwei Tagen
etwas zu bremsen. So konnte der Kursanstieg des Dollars auf durchschnittlich
1,7% gegeniiber den EWS-Wahrungen und 1,5% gegeniiber dem Yen begrenzt
werden. Er war weniger deutlich (1,0%) gegeniiber dem kanadischen Dollar,
der durch den Anstieg der inlidndischen Zinssdtze und einige Interventivwuza
gestiitzt wurde, und gegeniiber dem Pfund Sterling (0,9%), dessen Zinssidtze
sich gefestigt haben. .

In Zusammenhang mit dem Andauern der Arbeitskidmpfe in Deutschland
schwdchte sich die D-Mark im europdischen Wechselkursverbund noch ein
wenig weiter ab und trat dem Gulden die Spitzenposition im Fluktuationsband
von 2,25% ab. Ihr Kursverlust gegeniiber dem franzésischen Franken wurde
jedoch weiterhin durch betrdchtliche Interventionen der Banque de France
eingeddmmt. Dank der guten Verfassung der Lira konnte die Banca d'Italia
ihre Devisenkidufe fortsetzen; am 4. Mai wurde ihr Diskontsatz von 16 auf

15,5% gesenkt.
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