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Uebersetzung
)

PROTOKOLL*
DER 189. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 11. SEPTEMBER 1984, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Central Bank of Ireland und
Ausschussvorsitzender, 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
Prisident der Deutschen Bundesbank, Herr Pthl, begleitet von den Herren
Gleske, Rieke, Kloft und Hiusler; der Gouverneur der Bank von Griechenland,
Herr Chalikias, begleitet von Herrn Papademos; der Gouverneur der Banque
de France, Herr de la Geniére, begleitet von den Herren Waitzenegger und
Cappanera; der Gouverneur der Banca d'Italia, Herr Ciampi, begleitet von
den Herren Dini, Magnifico und Saccomanni; der Prdsident der Nederlandsche
Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz, Boot und Brockmeijer;
der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von
den Herren Loehnis und Balfour; Herr Ortoli, Vizeprdsident der Kommission
der Europdischen Gemeinschaften, begleitet von den Herren Russo, Mingasson
und Louw; Herr Jaans, Generaldirektor des Luxemburgischen Wihrungsinstituts.
Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und sein
Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby und die

Herren Lamfalussy und Dagassan.

* Endgiiltige, in der Sitzung vom 13, November 1984 gebilligte Fassung,
die gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art
aufweist.




I. Billigung des Protokolls der 188. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 188.\Sitzung
vom 10. Juli 1984, vorbehaltlich einiger Aénderungen redaktioneller Art,
die im endgiiltigen Text beriicksichtigt werden.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Aenderung der Zusammen-
setzung des ECU-Wdahrungskorbs, zu der das Sekretariat eine Unterlage
ausgearbeitet hat, unter Punkt V der Tagesordnung "Weitere Fragen" behandelt

wird.

ITI. Prifung der Méglichkeiten einer Stidrkung des EWS auf der Grund-

lage des Berichts des Ausschusses der Stellvertreter

A. Referat von Herrn Breen

Entsprechend einem vom Ausschuss der Prasidenten im Juli gedusser-
ten Wunsch haben die Stellvertreter diese Frage untersucht und sich dabei
auf die technischen Vorarbeiten gestiitzt, die Gegenstand des Berichts
Nr. 53 der '"Dalgaard-Expertengruppe' sind. Die Stellvertreter haben dem
Ausschuss der Pridsidenten einen Bericht mit Datum vom 6. September 1984
unterbreitet, der die in ihrer Sitzung vom 3. September 1984 vorgetragenen
Standpunkte wiedergibt. Zwei Aspekte sind in diesem Zusammenhang hervorzu-
heben:

- Die Stellvertreter unterstreichen die Bedeutung der fiinf auf
S. 2 ihres Berichts aufgefiihrten Grundsdtze, die gleichzeitig
den Rahmen ihrer Studie bilden;

~ die Stellvertreter haben alle nur denkbaren Anstrengungen
unternommen, um herauszufinden, aus welchen Komponenten eine

Einigung auf eine ausgewogene GesamtlSsung bestehen sollte,

durch die bessere Voraussetzungen fiir die Verwendung der ECU

geschaffen werden konnten. Die Mehrzahl der Stellvertreter
vertritt die Auffassung, dass diese Gesamtldsung insbesondere
eine h&here Verzinsung und eine verstdrkte Mobilisierung der

ECU beinhalten konnte. Eine Reihe von Stellvertretern war der

Ansicht, dass eine Aenderung der ECU-Zahlungsquote realisierbar

sei.



In ihrer Sitzung vom Montag, dem 10. September 1984, haben sich
die Stellvertreter erneut mit diesen Fragen befasst, und in bezug auf den

Text ihres Berichts sind drei Anmerkungen vorzubringen.

1. Auf S. 4 (der franzdsischen Fassung) gibt der letzte Satz
des Abschnitts 1 "Kumulierungsobergrenzen'" den Standpunkt des betreffenden
Stellvertreters nicht genau wieder. Dieser Satz kdnnte somit nunmehr wie
folgt lauten: "Ein anderer Stellvertreter dusserte sich dahingehend, dass
er mit der jetzigen ECU-Zahlungsquote zwar zufrieden sei, dass er sich
jedoch ein neues System von Kumulierungsobergrenzen vorstellen kdnne,

vorausgesetzt es gebe eindeutige Regeln fiir die Umverteilung."

2. Hinsichtlich Abschnitt 2 "Zahlungsquote'" auf S. 4 (der
franzdsischen Fassung) wurde geltend gemacht, dass durch die Abschaffung
der ECU-Zahlungsquote von 50% per definitionem eine verstidrkte Verwendung
der ECU mdglich wdre. Dennoch konnten nicht alle Stellvertreter eine
Aenderung dieser Quote als Teil einer Gesamtlosung, die unter anderem
eine héhere Verzinsung und eine Erweiterung der Mobilisierungsméglichkeiten

umfassen wiirde, akzeptieren.

3. Die Stellvertreter waren der Meinung, dass in Kapitel II
iiber die Méglichkeit, dass Dritte ECU-Bestidnde halten kdnnten (S. 5 des
Berichts), hervorgehoben werden sollte, dass die Ausdehnung des Rechts
zum Halten von ECU auf Nicht-EG-Zentralbanken als vorteilhaft fiir das EWS

anzusehen sei.

Was die Einfiihrung eines Mobilisierungssystems betrifft, das
bei der ersten Vorlage auf breite Resonanz gestossen war, so hat der
Ausschuss der Stellvertreter die '"Dalgaard-Expertengruppe' gebeten, die
technischen und quantitativen Aspekte dieses Vorschlags zu priifen. Dies
haben die Experten am Montag nachmittag getan, so dass Herr Dalgaard iiber

den letzten Stand der Dinge berichten konnte.

B. Referat von Herrn Dalgaard

Als Ausgangsbasis dienten der Expertengruppe folgende Hypothesen:
- Die Beitrdge der Zentralbanken belaufen sich auf h&chstens 209%

ihrer Dollaraktiva.



- Die Mobilisierungsanspriiche betreffen die Gesamtheit der Netto-
gldubigerpositionen in ECU und einen Teil, z.B. 50%, der zuge-
teilten ECU. Sie sind voriibergehender Natur und an die Voraus—
setzung gebunden, dass ein Bedarf an Interventionswihrungen
besteht.

- Zentralbanken in Zahlungsbilanzschwierigkeiten haben ein Recht

auf Befreiung (opting out).

Auf der Basis dieser Hypothesen koénnte der vorgeschlagene
Mechanismus nicht immer allen theoretisch denkbaren Mobilisierungsbediirf-
nissen bzw. -winschen gerecht werden. So wdren beispielsweise die theore-
tischen Mobilisierungsanspriiche zweier grésserer Zentralbanken, wie der
Banque de France und der Banca d'Italia, zusammengenommen hoher als die
Finanzierungsverpflichtungen der anderen Zentralbanken. Dieser Sachverhalt
wiirde sogar auf ein einziges Institut zutreffen, nimlich die Deutsche
Bundesbank. So besteht das eigentliche Problem nicht in der Annahme des
theoretisch Moglichen, sondern in der Eintrittswahrscheinlichkeit, und
die Berechnungen und Simulationen der Experten haben gezeigt, dass in den
letzten fiinf Jahren ein Mobilisierungsmechanismus reibungslos funktioniert
hatte, wenn ibm realistische Hypothesen zugrunde liegen.

Ferner wurde geltend gemacht, dass eine ins Gewicht fallende
Inanspruchnahme eines derartigen Systems aus folgenden zwei Griinden
unwahrscheinlich sein diirfte: Zum einen hitten die Mobilisierungsfazilitaten
nur temporidren Charakter, und ihre Kosten seien relativ hoch, da die
Marktzinssitze gelten wiirden; zum anderen ist die derzeit bestehende
Moglichkeit zur Aufldsung der Dollar/ECU-Swapgeschifte in der Vergangenheit
niemals missbriuchlich in Anspruch genommen worden. (Lediglich zweimal
kam das entsprechende Verfahren zur Anwendung, wobei es sich um keine
hohen Betrige und nur um sehr kurze Laufzeiten handelte.)

Die Expertengruppe hat einige mit der Funktionsweise des Mobili-
sierungsmechanismus zusammenhingende Fragen angesprochen:

- die Auswirkungen einer Verringerung der zugeteilten ECU bei der
Erneuerung der Swapgeschifte mit dem EFWZ zur Schaffung der ECU
auf die Mobilisierungsanspriiche;

- die Art und Weise, wie die Aufl&sung der Dollar/ECU-Swapgeschifte
(Swaps, die 25% des Gesamtbetrags der geschaffenen ECU ausmachen)



im Vergleich zur neuen Mobilisierungsfazilitdt zu behandeln
ist;
- den Prozentsatz der mobilisierbaren zugeteilten ECU.

Aus Zeitmangel konnten die Experten die genannten Fragen im

Rahmen eines ersten Gedankenaustausches lediglich streifen.

C. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende erklart, dass dem Ausschuss als Diskussionsgrund-
lage die schriftlichen Berichte der Stellvertreter und der Experten
sowie die soeben gehdrten Referate der Herren Breen und Dalgaard zur
Verfiigung stiinden. Die Pradsidenten kdénnten sich auf die Punkte konzentrieren,
die ihnen am wichtigsten erschienen, d.h. die Verzinsung der ECU und den
Mobilisierungsmechanismus, auch wenn zur Kldrung des letztgenannten
Problemkreises offensichtlich noch weitere Untersuchungen erforderlich
seien.

Herr Godeaux dussert sich wie folgt:

Die Banque Nationale de Belgique und die belgische Regierung
setzten sich sehr fiir das EWS ein, dass sie als wesentliches Element auf
dem Wege zu einer Anndherung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten
ansidhen. Es sei zu bezweifeln, dass das Konjunkturprogramm, das allmihlich
zu greifen beginne, ohne die vom EWS ausgehenden Sachzwidnge hitte durchge-
fiihrt werden konnen. Im iibrigen hdtten die belgischen Behdrden trotz der
Zahlungsbilanzschwierigkeiten den freien Kapitalverkehr aufrechterhalten
und die private Verwendung der ECU gefdrdert, obwohl eine derartige
Verwendung der ECU zu Nettokapitalabfliissen fiihre.

Alle Prdsidenten seien sich darin einig, dass das EWS, insbe-
sondere die Verwendung der ECU, weiter ausgebaut werden sollte, sie
kénnten sich jedoch nicht auf ein ausgewogenes Massnahmenbiindel verstandigen,
denn bei jeder geplanten Massnahme gebe es mindestens ein Ausschussmitglied,
das nicht seine Zustimmung geben konne.

Von den von den Stellvertretern in ihrem Bericht aufgefiihrten
Grundsdtzen sei der erste der wichtigste, d.h. jegliche Ausweitung der
Verwendungsmdglichkeiten der ECU sei so zu gestalten, dass das Gleichgewicht
zwischen den unterschiedlichen Interessenlagen gewahrt bleibe. Dieser

Grundsatz bedeute, dass keine Aenderung, wie z.B. eine hohere Verzinsung,



fiir sich allein durchgefiihrt werden konne. Doch hielten dies paradoxerweise
alle Stellvertreter bis auf einen fiir wiinschenswert, selbst wenn andere
Massnahmen unberiicksichtigt blieben. ‘

Fir die Banque Nationale de Belgique wiirde eine hohere Verzinsung
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt ein schwerwiegendes Problem darstellen, da
sie der wichtigste Nettoverwender von ECU sei, doch trete sie nach wie
vor fiir ein ausgewogenes Massnahmenbiindel ein.

Die Verbesserung der ECU miisse wie folgt aussehen: Sie sei mit
den wesentlichen Eigenschaften eines vollwertigen Reserveaktivums auszu-
statten, d.h. mit Stabilitidt und uneingeschrinkter Verwendungsm&églich-
keit. Es sei verstdndlich, dass einige befiirchten, dass sie zu Dauergliu-
bigern wiirden und so iiber eine Beschleunigung der Inflation im Inland den
Mangel an Disziplin der anderen Linder finanzieren miissten. Den besten
Schutz bzw. die beste Garantie boten diesbeziiglich das EWS und die seit
1979 gemachten Erfahrungen, in deren Rahmen sich zahlreiche Beispiele
anfihren liessen, in denen sich die Schuldner unter dem Druck des EWS in
erheblichem Masse um eine Anpassung bemiiht hdtten. Damit die ECU ohne
Einschridnkungen verwendet werden kdnne, miissten die Zahlungsquote angehoben,
die freie Verwendbarkeit bei intramarginalen Interventionen hergestellt
und eine Mobilisierungsmoglichkeit fiir die ECU-Nettogldubiger geschaffen
werden.

Ohne zum jetzigen Zeitpunkt einen konkreten Vorschlag zu unter-
breiten, betont Herr Godeaux, dass es diese Zielrichtung sei, auf die bei
der Priifung der Moglichkeiten fiir eine ausgewogene LGsung hingearbeitet
werden sollte und die zu unterstiitzen er entschlossen sei.

Nach Ansicht von Herrn de la Geniére lidsst sich die Erkldrung

von Herrn Godeaux auf zweifache Weise interpretieren: entweder wolle Herr
Godeaux mit der Feststellung, dass keine Einstimmigkeit {iber das Massnahmen-
biindel bestehe, sagen, dass jede weitere Diskussion unniitz geworden sei,
oder er habe gemeint, man miisse gerade an diesem Massnahmenbiindel, iiber

das noch keine Einigung bestehe, weiterarbeiten. Dieses Massnahmenbiindel
sollte drei Punkte umfassen: eine hdhere Verzinsung der ECU, bessere
Voraussetzungen fiir die Verwendung der ECU (insbesondere durch eine
Heraufsetzung der Zahlungsquote) und die Schaffung von Mobilisierungs-
moglichkeiten. Auf diesen drei Ebenen werde von den Stellvertretern und

den Experten eine Weiterentwicklung vorgeschlagen, und die Stellung der

Banque de France dazu lasse sich wie folgt zusammenfassen.




Was die Verzinsung der ECU angehe, so seien die Befiirchtungen

der Banque Nationale de Belgique erklarlich. Die Banque de France sei in
der Vergangenheit ebenfalls Schuldner gewesen und kdnnte sehr gutlwieder
in diese Lage kommen; dennoch halte sie es nicht fiir angebracht, dass die
Schuldner in der Gemeinschaft unter dem Gesichtspunkt der Verzinsung eine
Sonderstellung einndhmen. Die Schuldner sollten einen Preis bezahlen, der
dem des Widhrungskorbs entspreche, d.h. der auf Marktzinssdtzen und nicht
auf Diskontsdtzen basiere, die im allgemeinen unter den Marktzinssitzen
lagen und in einigen Lindern, namentlich in Frankreich, nur noch fiktiven
Charakter hitten.
Die fiir den Saldenausgleich im Rahmen der sehr kurzfristigen

Finanzierung geltende ECU-Zahlungsquote sollte, wenn sie nicht ganz

abgeschafft werde, heraufgesetzt werden. Ein Schritt in dieser Richtung
sei vor allem aus psycho-politischen Griinden wiinschenswert; er wiirde
zeigen, dass nach Ablauf von mehr als fiinf Jahren die Zentralbanken

bereit seien, in vermehrtem Umfang die Wihrung des Systems anzunehmen. In
der Praxis wiirde sich eine Heraufsetzung der Zahlungsquote nur in geringem
Masse auswirken, da es sich, wie die Erfahrung gezeigt habe, nicht empfehle,
die Wahrungen am unteren Interventionspunkt verharren zu lassen. Die
Banque de France habe sich diese Ueberlegung zu eigen gemacht und in der
Vergangenheit intramarginale Interventionen vorgenommen, die hidufig einen
betrdchtlichen Umfang gehabt hitten. Als sie die sehr kurzfristige Finan-
zierung in Anspruch genommen habe, seien ihre normalen Saldenausgleichs-
zahlungen in ECU im allgemeinen in erworbenen (und nicht zugeteilten) ECU
erfolgt, was bedeute, dass praktisch nie eine Nettoschuldnerposition
entstanden sei.

Jeweils nach der Neufestsetzung der Leitkurse seien die Voraus-
setzungen dafiir, dass sich die Positionen in die entgegengesetzte Richtung
entwickelten, besser gewesen, so dass die Verbindlichkeiten in Fremdwdhrun-
gen ohne Verwendung der ECU hitten beglichen werden kénnen. Diese Erfahrung
zeige, dass die Bank von Frankreich an einer Heraufsetzung der ECU-
Zahlungsquote keinerlei spezifisches Interesse habe, habe sie doch in der
Vergangenheit ihre Schulden im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung
zu 100% in Devisen beglichen. Dennoch sei es aus den genannten, im wesent-
lichen politischen Griinden wiinschenswert, die Zahlungsquote anzuheben.

Diese Anhebung konnte mit einer Kumulierungsobergrenze verbunden sein.




Letztere kdnnte niedriger sein, als von franzdsischer Seite zunidchst
vorgeschlagen (das Dreifache der Glaubigerquote des kurzfristigen Wiahrungs-
beistands), sie sollte jedoch so hoch sein, dass eine automatisché Umvertei-
lung der iiber die Obergrenze hinaus angesammelten ECU iiberfliissig oder
zumindest sehr unwahrscheinlich werde. In dieser Hinsicht lasse sich
aufgrund der bisherigen Erfahrung sagen, dass selbst in den zwei oder

drei prekdrsten Situationen, die seit dem Inkrafttreten des EWS aufgetreten
seien, verninftige Obergrenzen nicht erreicht worden wdren und somit auch
keine erzwungene Umverteilung von ECU stattgefunden hitte.

Die Mobilisierung der ECU umfasse zwei Komponenten: die Mobili-

sierung der angesammelten ECU und die der zugeteilten ECU. In bezug auf

die angesammelten ECU sei daran zu erinnern, dass einige Zentralbanken,

wie z.B. die Banque de France, in der Vergangenheit relativ hohe ECU-
Betrage angesammelt hidtten, und dies iiber eine ziemlich lange Zeit hinweg.
Es erscheine deshalb gergcht, dass die betreffenden Zentralbanken fiir

diese ECU eine marktndhere Verzinsung erhielten und dass sie vor allem

diese ECU mobilisieren konnten, wenn sie Mittel fiir Interventionen bendtigten.
Derartige bilaterale Mobilisierungen hiatten in der Vergangenheit stattge-
funden, und der Zentralbank, die sich dazu bereitgefunden habe, sei zu
danken. Es liege jedoch nahe, diese Mobilisierungsmdglichkeiten leichter

und gemeinschaftlicher zu gestalten. Das zweite Mobilisierungsverfahren
betreffe die zugeteilten ECU. Hier miissten natiirlich bestimmte HSchstbetriage
festgelegt werden, um den beim EFWZ hinterlegten Dollarbestidnden Rechnung

zu tragen, doch sollten die Regeln fiir die Verwendung so weit wie mdglich
automatisch zur Anwendung kommen. Wenn zufidlligerweise Probleme, wie z.B.
die Erschopfung der liquiden Mittel des EFWZ auftauchten, konnten die
Prdsidenten, die allmonatlich zusammenkidmen, diese durch eine Einschriankung
der Mobilisierungsméglichkeiten bzw. durch andere Massnahmen 1&sen.

Herr P6hl betont zundchst, dass eine Aenderung des EWS nicht
dringlich sei. Es funktioniere in Anbetracht der hektischen Dollarkursent-
wicklung bemerkenswert gut, und aller Wahrscheinlichkeit nach kdnnten die
Regeln, die seit 1979 nicht versagt hidtten, noch einige Jahre lang angewandt
werden. Wenn man im iibrigen echte Aenderungen vornehmen wolle, so sollte
man eher an eine Beteiligung simtlicher EWG-Linder am Wechselkursmechanismus
sowie an eine Beseitigung der Sonderregelungen und der Beschrdnkungen des

Kapitalverkehrs denken. Wenn man von der Schaffung besserer Voraussetzungen



fiir die Verwendung der ECU spreche, so kdnne man nicht ausser acht lassen,
dass der ECU derzeit zwei wichtige Eigenschaften fehlten, die sie zu
einem richtigen Reserveaktivum machen wiirden, ndmlich die volle Kénverti—
bilitdt und eine marktgerechte Verzinsung. Solange die ECU nicht ohne
Einschriankungen diese beiden Eigenschaften aufweise, konnten ihre Verwen-
dungsméglichkeiten nur begrenzt sein. Dies schliesse jedoch nicht aus,
dass eine Ueberpriifung der derzeitigen Annahmegrenze, die moglicherweise
sogar zu deren Abschaffung filhren kdnne, zumindest in psychologischer
Hinsicht, wie Herr de la Geniére bereits geltend gemacht hat, von Vorteil
sein kénne. Eine derartige Massnahme wiirde die Festlegung einer Kumulierungs-
obergrenze erfordern, und es wiare, auch wenn einem Ueberschreiten dieser
Grenze lediglich theoretische Bedeutung zukommen diirfte, besser, fiir
diesen Fall entsprechende Bestimmungen zu vereinbaren.

Die Verwendung der ECU bei intramarginalen Interventionen
sollte weiterhin auf freiwilliger Basis erfolgen. Unter den gegenwidrtigen
Umstianden sei es kaum mdglich, eine diesbezﬁgliche Erweiterung der Ver-
pflichtung zur Annahme der ECU ins Auge zu fassen.

Die bislang auf bilateraler Basis praktizierten Mobilisierungsver-
fahren kénnten vervollkommnet und auf eine multilaterale Grundlage gestellt
werden. Alle Beteiligten sollten jedoch darauf achten, dass es sich um
zeitlich begrenzte Ueberbriickungsmassnahmen handle.

Somit konnte ein Massnahmenbiindel, selbst wenn es bescheiden
ausfalle, ins Auge gefasst werden. Es miisste eine marktgerechtere und
damit hohere Verzinsung beinhalten, d.h. eine schon langst fdllige Massnahme
angesichts der Tatsache, dass einige Zentralbanken fiir eine relativ lange
Zeit vergleichsweise hohe Bestinde angesammelt hatten.

Herr Ciampi bemerkt, dass nach Auffassung samtlicher Prédsidenten
das EWS gut funktioniere, dass es jedoch noch besser funktionieren kénnte.
Ausserdem sei es ratsamer, Verbesserungsversuche dann vorzunehmen, solange
die Probleme noch nicht akut seien. Mit einer derartigen Einstellung
konne eine ausgewogene Gesamtlosung gefunden werden, und die Banca d'Italia
habe als wichtigen Punkt dieses Pakets eine Mobilisierungsmethode vorge-
schlagen. Dabei wiirde es sich um eine Mobilisierung der Nettoglaubiger-
positionen und eines Teils der zugeteilten ECU handeln, wodurch das immer
wieder erwdhnte Gleichgewicht zwischen den Interessen der Gldubiger und

der Schuldner gewahrt bliebe. Der Mobilisierungsmechanismus hitte tempordren




Charakter und wiirde zur Finanzierung von Interventionen an den Devisenmiark-

ten dienen. Vom Sekretariat und der Banca d'Italia getrennt durchgefiihrte

Simulationen zeigten, dass es in den vergangenen fiinf Jahren, die ja

durchaus nicht frei von Spannungen gewesen seien, hitte problemlos funktio-

nieren konnen. Ausser dem Mobilisierungsmechanismus miisste die Gesamtlésung,

wie von der Banque de France vorgeschlagen, eine hdhere Verzinsung der

ECU und eine Heraufsetzung der Zahlungsquote, die, auch wenn sie nur in
begrenztem: Unfang erfolgen sollte, wichtig fiir die 6ffentliche Meinung

ware, umfassen.

Herr Leigh-Pemberton erinnert daran, dass die derzeitigen

Diskussionen iiber eine Stirkung des EWS vor dem Hintergrund des von den
Finanzministern auf ihrem informellen Treffen in Rambouillet grossziigig
verbreiteten Zweckoptimismus stattfdnden. Einige Monate danach habe es
allerding den Anschein, dass es schwieriger sei, die im Prinzip hervorra-
gende Idee in die Praxis umzusetzen, und dass die Pridsidenten, moglicher-
weise mehrheitlich, mit einer Aufrechterhaltung des Status quo zufrieden
wiaren. Im librigen sei die ECU nach wie vor mehr eine Rechnungseinheit als
eine Wdahrung. Die Gefahr sei gross, dass die Bereitschaft, sie anzunehmen
und zu verwenden, durch allzu h3ufige oder allzu umfassende Aenderungen

der diesbeziiglichen Regeln nicht in eine positive Richtung beeinflusst

werde. Die Bank of England vertrete indes den Standpunkt, dass die Methode

zur Verzinsung der ECU mittlerweile iiberholt sei und vielleicht eine

Aenderung im Sinne einer hdheren Verzinsung, die sogar getrennt vorgenommen

werden kdnnte, angebracht wdre. Natilirlich wiirde eine Heraufsetzung der

Zahlungsquote die Verwendungsmoglichkeiten der ECU im Rahmen des Zahlungs-

ausgleichs beim EFWZ verbessern, doch miissten zur Wiederherstellung des

labilen Gleichgewichts des jetzigen Systems eine Kumulierungsobergrenze

und ein Umverteilungsmechanismus eingebaut werden, was insgesamt kompliziert

sein diirfte.
Der Zugang zur sehr kurzfristigen Finanzierung sollte nicht auf

intramarginale Interventionen ausgedehnt werden. Dafiir konnten diese zum

Teil in ECU vorgenommen werden. So erfolgten die intramarginalen Interven-

tionen, auch wenn die Geldpolitik des Ursprunglandes der verwendeten
Wahrung dadurch Risiken ausgesetzt sei, hdufig in beide Richtungen und
kdénnen sich somit ausgleichen. Als ersten Schritt kdnne man einen Ausglei
der intramarginalen Interventionen bis zur Hdhe von 20 bzw. 25% in ECU

ins Auge fassen.

ch



In bezug auf den Mobilisierungsmechanismus, dem die '"Dalgaard-
Expertengruppe' eher zuneigt, stellt sich das Problem des Umfangs der
Verpflichtungen der Zentralbanken. Wenn die Bank von England am Wéchselkurs-
mechanismus teilnihme, widre fiir sie, die die Wahrungsreserven verwaltet,
und fiir die britische Regierung, deren Eigentum sie sind, der Satz von
20% der Dollarreserven zu hoch. Deshalb miissten die Experten im Rahmen
ihrer weiteren Untersuchungen einen niedrigeren Ansatz fiir die Verpflich-
tungen in Erwidgung ziehen.

Hinsichtlich der Teilnahme sd@mtlicher EG-Lander am EWS-Wechsel-
kursmechanismus erinnert Herr Leigh-Pemberton daran, dass er seiner
Hoffnung auf eine Teilnahme des Pfund Sterling zu gegebener Zeit bereits
Ausdruck gegeben habe und dass die diesbeziiglichen Passagen des Berichts
der Stellvertreter seine Zustimmung finden.

Herr Duisenberg teilt die bereits von mehreren Pridsidenten

gedusserte Meinung, dass das EWS bemerkenswert gut funktioniere. Infolge-
dessen miissten eventuell anzubringende Aenderungen von allen Beteiligten
als wirkliche Verbesserungen betrachtet werden. Deshalb stelle die Einfiih-
rung einer ECU-Kumulierungsobergrenze fiir die Glaubiger, damit so eine
Anhebung bzw. sogar die Abschaffung der derzeitigen Zahlungsquote moglich
werde, mit Sicherheit keine Verbesserung dar. Ohne dies zu fordern,

konnte sich die Nederlandsche Bank dem Konzept eines Mobilisierungsmecha-
nismus fiir die angesammelten ECU und einen Teil der zugeteilten ECU, der
jedoch noch detaillierter ausgestaltet werden miisste, anschliessen.

Im Unterschied zu Herrn Leigh-Pemberton erkladrt Herr Duisenberg,
dass er nicht dafiir sei, in den Bereichen, die in die Zustandigkeit der
Zentralbanken fielen, begrenzte und sukzessive Aenderungen am EWS vorzu-
nehmen. Ein derartiges Vorgehen habe allzuoft als Alibi dafiir gedient, in
den anderen Bereichen nichts zu unternehmen. So miisste jedwede Verbesserung
innerhalb des EWS Teil einer Gesamtldsung sein, die auch angrenzende
Bereiche wie die Teilnahme des Pfund Sterling am Wechselkursmechanismus,
die.Verringerung der breiteren Schwankungsmarge der Lira, die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs und den gespaltenen Devisenmarkt in Belgien mit
einbeziehe.

Der Vorsitzende stellt fest, dass sich beim gegenwirtigen
Stand der Diskussion drei Tendenzen abzuzeichnen scheinen: die von Herrn

Godeaux, der sich von den vorgeschlagenen Losungsméglichkeiten distanziert,
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die einiger Prdsidenten, die der Ansicht sind, dass man im Rahmen der von
Herrn Godeaux gedusserten Befiirchtungen ein ausgewogenes Massnahmenbiindel
zusammenstellen k&dnnte, und schliesslich die Meinung von Herrn Lefgh—
Pemberton, der fiir kleine Schritte und ein abgestuftes Vorgehen plddiert
und als Beispiel dafiir die Erhhung der Verzinsung der ECU anfiihrt. Es
sei wichtig, dass die Prdsidenten fiir das informelle Treffen der Finanz-
minister am 15. und 16. September Punkte vorbrichten, bei denen sie
weitere Fortschritte fiir mé6glich hielten. Dazu diirfte unter anderem die
Moglichkeit fiir Nicht-EG-Zentralbanken, ECU zu verwenden, zihlen, wobei
zu beriicksichtigen sei, was die Stellvertreter in ihrem Bericht dariiber
geschrieben hitten.

Herr Godeaux erklidrt, dass er, wie Herr de la Geniére vermutet

hat, nicht von Anfang an gidnzlich anderer Meinung gewesen sei als seine
Kollegen. Er méchte diese verstehen, um zu sehen, was gegebenenfalls in
ein Massnahmenbiindel aufgenommen werden konne. Nach diesem ersten Gedanken-
austausch scheine darin noch nichts enthalten zu sein. Jeder Pridsident

habe anerkannt, dass das EWS gut funktioniere und dass man ganz einfach

auf der Suche nach Verbesserungen sei, doch habe man sich auf keine der
vorgeschlagenen Massnahmen generell einigen koénnen, und es bestiinden
erhebliche Zweifel, dass diese, sofern sie unabhingig voneinander durchge-
fiihrt wiirden, eine echte Verbesserung darstellten.

Herr de la Geniéere kann nicht die Auffassung von Herrn Godeaux

teilen, dass das Massnahmenbiindel inhaltlich leer sei. TatsZchlich zeigten
die Wortmeldungen der Zentralbankpridsidenten, dass ein Minimum an Ueberein-
stimmung bestehe. Die Stellvertreter hitten sich mit sieben Fragen beschaftigt:
- der Abschaffung der Annahmegrenze fiir ECU von 50%;
- der Einfiihrung einer Kumulierungsobergrenze fiir ECU;
- der Moglichkeit der Umverteilung der ECU iber diese Obergrenzen
hinaus;
- der Moglichkeit der Mobilisierung der angesammelten ECU beim
EFWZ;
~ der Moglichkeit der Mobilisierung eines Teils der zugeteilten
ECU beim EFWZ;

- der Verbesserung der Verzinsung der ECU-Nettopositionen;
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- der Moglichkeit, dass Dritte beim EFWZ ECU-Konten fiihren.

Die ersten drei Punkte wiirden von einigen Zentralbankem, so von
der Banque de France, akzeptiert, stiessen jedoch bei anderen, die die
Kumulierungsobergrenzen und den Umverteilungsmechanismus entweder nicht
akzeptierten oder letzteren ablehnten, auf Widerspruch.

Dagegen wiirden die beiden Mobilisierungsmdglichkeiten von
keinem Mitglied verworfen. Die noch bestehenden, kaum ins Gewicht fallenden
Meinungsunterschiede, vor allem beziiglich des Prozentsatzes der fiir eine
Mobilisierung in Betracht kommenden zugeteilten ECU und der Notwendigkeit,
die technischen Modalititen ndher zu prdzisieren, sollten kein Hindernis
darstellen, wenn es darum gehe, sich grundsdtzlich auf eine positive
Haltung in diesen beiden Punkten zu einigen.

In der Frage einer besseren Verzinsung der ECU konne ein allge-
meiner Konsens, der die Banque Nationale de Belgique mit einschliesse,
als erreicht gelten, sobald die Mobilisierungsmdglichkeiten verbessert
worden seien. Desgleichen bestehe Einigkeit iiber das Fiihren von ECU-
Konten Dritter. Somit dirfte eine Einigung auf ein mehrere Komponenten
umfassendes Massnahmebiindel moglich sein.

Der Vorsitzende ist gleichfalls der Ansicht, dass trotz einiger
geringfiigiger Meinungsunterschiede und vorbehaltlich noch erforderlicher
Arbeiten beziiglich der Mobilisierungsmdglichkeiten Uebereinstimmung zu
bestehen scheine. Wenn man diese Komponente um die héhere Verzinsung und
die beiden Punkte erginzen konnte, iiber die es keine Meinungsverschieden-
heiten gebe, d.h. das Fihren von ECU-Konten Dritter und die Beurteilung
des Sonderstatus des Pfund Sterling und der Lira, kénnten die Prasidenten
den Ministern eine ermutigende Zwischenbilanz vorlegen.

Herr Ortoli hdlt es fiir méglich, ein Massnahmenbiindel zusammen-
zustellen, dass zwar einen begrenzten Umfang, aber dennoch eine gewisse
Bedeutung haben werde. Beinhalten kdnnte es die Verzinsung der ECU, die
Mobilisierungsméglichkeiten, die Anhebung der Annahmegrenze von 50% und
das Halten von ECU durch Nicht-EG-Zentralbanken. Es wdare bedauerlich, ja
sogar gefdhrlich, wenn die Pridsidenten den Ministern erklarten, dass das
EWS perfekt funktioniere und dass keine Aenderung oder Verbesserung
moglich sei. Es sei indes wiinschenswert, wenn das "EWS-Paket', wie von

der Komission vorgeschlagen, durch weitere Massnahmen betreffend die
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Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die verstdrkte Anniherung der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten vervollstdndigt wiirde. In diesen
beiden Bereichen seien mit Sicherheit Fortschritte mdglich. Dariiber
hinaus sei das EWS trotz seines zufriedenstellenden Funktionierens nach
wie vor stdranfdllig, und infolgedessen sei jeder Schritt, und sei er
auch noch so klein, zur Stidrkung des Vertrauens in das System nicht nur
niitzlich, sondern vielleicht sogar notwendig.

Der Prdsident betont, dass die Suche nach einer Einigung hier
und jetzt und nicht spdter in Irland stattfinden miisse. Wenn die Pridsidenten
zum gegenwdrtigen Zeitpunkt nicht zu der Ansicht kommen k&nnten, dass die
untersuchten Punkte ein geschlossenes Ganzes darstellen, kénnten diese
Punkte zumindest unter Hinweis darauf, dass die Arbeiten erfolgversprechend
fortgesetzt wiirden, dargelegt werden.

Herr Godeaux erkldrt, dass in seinen Augen das Kernproblem

darin bestehe, ob beziliglich der Mdglichkeit der Verwendung der ECU fiir
intramarginale Interventionen generell Einigung erzielt werden kénne. So
sei die Banque Nationale de Belgique aufgrund der Erfahrungen im letzten
Jahr davon iiberzeugt, dass es nicht gut sei, den belgischen Franken ent-
sprechend der urspriinglichen Konzeption des EWS an den unteren Interven-
tionspunkt absinken zu lassen und erst dort zu intervenieren. Sie mdchte
nicht noch einmal die gleiche Erfahrung machen, was bedeute, dass sie
ohne die Moglichkeit, ECU fiir intramarginale Interventionen einzusetzen,
keine ECU mehr verwenden werde. Die Banque Nationale de Belgique sei
iibrigens dabei, ihre Nettoschuldnerposition in ECU durch Riickkauf von ECU
mit allen Mitteln abzubauen. Ein Aktivum, das nicht mehr im Umlauf sein
werde, mobilisierbar zu machen, werde somit nicht viel Sinn haben. Was
die Verzinsung der ECU angehe, so sei es ganz natiirlich und stets angenehmer,
einen Vermdgenswert zu besitzen, der mehr abwerfe. Allerdings wiirde eine
derartige Aenderung eine zusidtzliche Belastung bedeuten, die ohne einen
Ausgleich iiber eine wirkliche Verbesserung der Verwendungsmdglichkeiten
der ECU einseitig von Belgien zu tragen wire.

Herr de la Geniére bemerkt, dass die geplanten Mobilisierungsmég-

lichkeiten fiir intramarginale Interventionen in Anspruch genommen werden
konnten.

Herr Ciampi bestidtigt, dass der italienische Vorschlag zur
Frage der Mobilisierung in hohem Grade eine Alternative zur Verwendung

der ECU bei intramarginalen Interventionen darstelle.
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Herr PShl erinnert daran, dass seit Inkrafttreten des EWS
erhebliche intramarginale Interventionen stattgefunden hitten und dass
diese nach verschiedenen Verfahren (einschliesslich Kredite) ausgéglichen
worden seien, die sich als zufriedenstellend fiir die beteiligten Zentral-
banken erwiesen hidtten. Eine gewisse Institutionalisierung dieser Praxis
widre unter der Voraussetzung akzeptabel, dass die Mobilisierung der ECU
in Form von Swapgeschiften ECU gegen Dollar bzw. ECU gegen andere Wihrungen
nur fiir eine bestimmte Zeit gelten und dass die Verzinsung der ECU dem
Marktniveau angenidhert wiirde.

Diese beiden Punkte, Mobilisierung und Verzinsung, seien bereits
fir ein noch nicht ausgearbeitetes Massnahmenbiindel wichtig, doch konnte
letzteres vorbehaltlich einer detaillierteren Priifung um die Aussicht auf
eine Abschaffung bzw. eine Anhebung der Annahmegrenze fiir ECU sowie auf
eine Ausdehnung des Kreises der Halter von ECU auf Nicht-EG-Zentralbanken
(dahingestellt bliebe, ob die ECU fiir die betreffenden Banken interessant
wire)} erginzt werden.

Herr Godeaux ist der Ansicht, dass der wichtigste Punkt der

eben gehorten Erkldrung von Herrn PShl die Bekriftigung sei, dass die
intramarginalen Interventionen in EWS-Wahrungen, die durch eine Mobilisie-
rung von ECU finanziert wiirden, nur auf freiwilliger Basis erfolgen
kénnten. Somit wdre eine eventuelle Schuldnerzentralbank jeweils auf das
Einverstindnis der Glidubigerzentralbank, deren Wihrung verwendet werden
sollte, angewiesen. Die Hauptschwierigkeit bestehe folglich in der
Bedeutung der Freiwilligkeit bei der Mobilisierung von ECU im Hinblick
auf intramarginale Interventionen in EWS-Wdahrungen.

Herr de la Genieére fiihrt aus, dass sich der untersuchte Mechanis-

mus auf die Moglichkeit beziehe, die angesammelten ECU und einen Teil der
zugeteilten ECU beim EFWZ gegen Dollar zu mobilisieren. Vorbehaltlich der
noch festzulegenden Regeln und der dem EFWZ zur Verfiigung stehenden

Dollar gebe dieser Mechanismus den ECUFHaltern einen Anspruch. Der Grundsatz
der Freiwilligkeit komme nur dann zum Zuge, wenn eine Zentralbank ECU

gegen eine EWS-Wihrung mobilisieren méchte. In diesem Fall sei es selbstver-
stdndlich, dass die Zustimmung der Zentralbank, deren Wiahrung Verwendung
finden solle, erforderlich sei. Diese bilateralen Transaktionen, die in

der Vergangenheit praktiziert worden seien, blieben davon unberiihrt und

wiirden den Mechanismus zur Mobilisierung von Dollar beim EFWZ ergidnzen.
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Herr P6hl schliesst sich der Erklarung von Herrn de la Geniére
an. Der Grundsatz der Freiwilligkeit wiirde die bilaterale Mobilisierung
von ECU gegen eine EWS-Wihrung beinhalten, wdhrend der Mobilisierﬁngsme-
chanismus einen Anspruch auf den Eintausch der ECU in Dollar beim EFWZ
fir Interventionen an den oder innerhalb der Interventionspunkte einrdume.

Herr Godeaux versteht dies, nach weiteren Erliduterungen von
seiten der Herren de la Geniére und Pohl, so, dass die Moglichkeit, ECU
fiir intramarginale Interventionen einzusetzen, iiber eine Mobilisierung
gegen Dollar realisiert wiirde. Darauf bestehe beim EFWZ in gewissen
Grenzen ein Anspruch, wdhrend in einer EWS-Wiahrung die Mobilisierung bei
der betreffenden Zentralbank nur im Rahmen einer bilateralen Vereinbarung
vorgenommen werden kénnte. Herr Godeaux mdchte mit seinen Mitarbeitern
das Ganze noch einmal durchdenken, um zu sehen, in welchem Umfang eine
derartige Moglichkeit einem tatsidchlich vorhandenen Bediirfnis entspreche.
Zundchst einmal befiirchte er jedoch, dass durch die Mobilisierung beim
EFWZ ECU vernichtet und durch Dollar ersetzt wiirden.

Der Vorsitzende beschliesst die Diskussion mit dem Hinweis,
dass er einen Entwurf einer fiir die Minister bestimmten Erklidrung ausar-
beiten und den Pr3sidenten zuleiten werde. In dieser Erklarung konnten
das zufriedenstellende Funktionieren des EWS, die Rolle, die dabei die
gute Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken gespielt habe, sowie der
Wunsch nach Schaffung besserer Voraussetzungen fiir die Verwendung der
ECU, bei der die fiinf im Bericht der Stellvertreter aufgefiihrten Grundsdtze
berilicksichtigt werden sollten, hervorgehoben werden. In der Erklarung
kénnte noch darauf eingegangen werden, dass es zum einen noch Verbesserungs-
moglichkeiten insbesondere hinsichtlich der Mobilisierungsfazilitdten und
der Verzinsung der ECU gebe und dass zum anderen die M&glichkeit einer

Anhebung der ECU-Zahlungsquote von 50% ebenfalls gepriift werde.
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III. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemeinschaft-

lichen Konzertation und iiber die monetdre Entwicklung in den
EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung auf den Devisen-

miarkten der an der Konzertation teilnehmenden Liander im

Juli, August und in den ersten Septembertagen 1984 durch

Herrn Dalgaard;

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den dem Protokoll beigefiigten

Bericht. Auf eine Frage des Vorsitzenden erkldrt er, dass in Norwegen ein
politischer Beschluss gefasst worden sei, private ECU zu erwerben, dass
jedoch die Schwierigkeiten, geeignete Instrumente zu finden, eine Erklidrung
dafiir sein diirften, dass sich der Bestand zur Zeit erst auf ECU 7 Mio.
belaufe.

Der Vorsitzende stellt die Annahme des fiir die EG-Finanzminister

bestimmten Berichts durch den Ausschuss fest.

IV. Gedankenaustausch iiber die Tagesordnungspunkte der internatio-

nalen Tagungen in Washington

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass dieser Gedankenaustausch
iiblicherweise auf der Tagesordnung der Septembersitzung stehe, um den
Mitgliedern, die dies wiinschten, die Moglichkeit zu geben, Fragen anzu-
schneiden, die auf der Jahresversammlung des IWF erdrtert wiirden. Er

stellt fest, dass keiner der Pradsidenten dazu Bemerkungen hat.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

- Revision der Wiahrungszusammensetzung des ECU-Korbs

Der Vorsitzende erinnert daran, dass dieser Punkt aus Griinden
der Diskretion nicht auf die eine Woche vor der Sitzung zugeleitete
Tagesordnung gesetzt worden sei. Die Zentralbankprasidenten seien jedoch
dariiber informiert worden, dass iiber diese Frage heute gesprochen werde,
wobei sich die Stellvertreter und die Experten am gestrigen Montag mit

ihr befasst hidtten.



A. Referat von Herrn Breen

Nach Artikel 2.3 der Entschliessung des Europdischen Rates zum
EWS vom 5. Dezember 1978 sind die Gewichte der Wiahrungen in der ECU alle
fiinf Jahre zu iliberpriifen. Nach der Ueberpriifung vom September 1979, die
zu keiner Aenderung in der Gewichtung gefiihrt hatte, muss jetzt eine neue
Priifung erfolgen. Zudem hat sich die Gemeinschaft gegeniiber Griechenland
verpflichtet, die Drachme vor dem 31. Dezember 1985 bzw. anldsslich einer
Revision des ECU-Korbs schon friiher in diesen aufzunehmen.

Die Stellvertreter wurden dariiber informiert, dass der Wihrungs-
ausschuss diese Fragen am 6. September in Briissel erdrtert hat und zu den
nachstehenden Schlussfolgerungen gelangt ist.

Was die Sachfragen angeht, so wurde vereinbart, neue Gewichte
fiir die Korbwahrungen vorzuschlagen. Die ECU-Leitkurse bleiben unverindert,
wohingegen die neuen Gewichte sich von jenen, die seit dem 18. Mai 1983
gelten, unterscheiden, und zwar insbesondere was die D-Mark und den
Gulden, deren Gewichte verringert werden, sowie die Lira und den franzdsi-
schen Franken, deren Gewichte erhoht werden, angeht. Gleichzeitig wird
auf Ersuchen der griechischen Regierung die Drachme in den Korb aufgenommen.
Die griechischen WihrungsbehSrden haben sich bereit erklart, in bezug auf
die Geld- und Devisenmidrkte die erforderlichen technischen Massnahmen zu
ergreifen, damit die Aufnahme der Drachme in die ECU reibungslos vonstatten
geht.

In bezug auf das anzuwendende Verfahren haben die Stellvertreter
Kenntnis von dem Vorschlag genommen, die Revision der Gewichte und die
Aufnahme der Drachme am Montag, dem 17. September 1984, in Kraft treten
zu lassen. Zu diesem Zweck werden die Finanzminister anldsslich ihres
informellen Treffens am 16. September in Irland kurz zu einer formellen
Ratssitzung zusammentreten, um die Revision des ECU-Korbs offiziell zu
beschliessen. Dieser Beschluss wird auf der Grundlage eines Vorschlags
der Kommission nach Konsultation des Wihrungsausschusses und des Verwaltungs-
rats des EFWZ gefasst. Diese beiden Gremien miissten dann auf Dromoland
Castle in Irland kurz zusammentreten, um ihre Stellungnahmen zu beschliessen,
wie es der einschligige Artikel der Ratsverordnung vorschreibt. Fiir den
Verwaltungsrat des EFWZ ist diese Stellungnahme eingedenk der in der

heutigen Sitzung von den Gouverneuren gedusserten Bemerkungen vorzubereiten.
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Die Ratsverordnung wird die in die ECU eingehenden Betrige der
nationalen Wiahrungen unter Beachtung der folgenden zwei Erfordernisse
festsetzen: \

- Die ECU-Leitkurse und die bilateralen Leitkurse der EWS-Partner-
wahrungen dirfen sich nicht verindern;

- der Wert der ECU muss am Tag der Umstellung beibehalten werden

{(Grundsatz des gleichen Wertes).

Die Stellvertreter haben die Expertengruppe unter dem Vorsitz
von Herrn Dalgaard ersucht, das von der Kommission vorgeschlagene Berech-
nungsverfahren zu priifen; diese Priifung ist am Montag nachmittag erfolgt,

und Herr Dalgaard kdnnte hieriiber Bericht erstatten.

B. Referat von Herrn Dalgaard

Die Experten haben die verschiedenen technischen M&glichkeiten
einer Revision der Zusammensetzung des ECU-Korbs anhand einer Mitteilung
der Pienststellen der Kommission gepriift; dabei wurden folgende Vorbedin-
gungen beriicksichtigt:

- Der Aussenwert der ECU darf zum Zeitpunkt der Umstellung keine

Aenderung infolge der Anpassung des Korbs erfahren;

- die von den zustindigen Gremien gewdhlten Gewichte sind zu
respektieren;
- die ECU-Leitkurse der derzeit im Korb befindlichen Gemeinschafts-

wihrungen miissen unverindert bleiben.

1. Die Expertengruppe schligt vor, die entsprechenden Betriage
der einzelnen Landesw3hrungen anhand der am Freitag, dem 14. September
1984, um 14.30 Uhr festgestellten Wechselkurse festzusetzen. Diesem
Verfahren wird der Vorzug vor dem Durchschnitt der Wechselkurse wahrend
der letzten drei Monate oder den ECU-Leitkursen gegeben, weil

- es einfach ist und
- sicherstellt, dass sich am Tag der Umstellung die vereinbarten

Gewichte ergeben.

2. Um sicherzustellen, dass die ECU-Leitkurse und die bilateralen
Leitkurse der gegenwirtig im Korb befindlichen Gemeinschaftswidhrungen

unverdndert bleiben, muss der fiktive Leitkurs der Drachme als Restgrosse
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errechnet werden; daraus kann sich zwischen dem Marktkurs und dem fiktiven
Leitkurs der Drachme eine Differenz ergeben, die den Dienststellen der
Kommission zufolge 2 bis 3 Prozentpunkte betragen kdnnte. Die Vertreter

der Bank von Griechenland waren nicht in der Lage, ihre Behdrde auf ein
solches Verfahren festzulegen. Sie haben aber ihre Bereitschaft erkliart,
diesen Punkt zu priifen. Eine Ablehnung dieses Verfahrens wiirde aus techni-
schen Griinden eine geringfiigige Neuordnung der Wechselkurse im EWS notwendig

machen, wobei freilich die Interventionspunkte unveridndert bleiben kénnten.

3. Man ist ibereingekommen, die Betrige der einzelnen Landeswidh-
rungen, die als einzige noch festzulegen sind, auf drei geltende Stellen

auszurechnen.

4. Die Kommission ist bereit, die Zentralbanken so bald wie
mdglich von den Ergebnissen der auf der Grundlage der Kurse von Freitag,
dem 14. September, um 14.30 Uhr erfolgten Berechnungen zu informieren.
Die Ergebnisse werden am Freitag abend vorliegen; sie werden es den
Zentralbanken beispielsweise ermdglichen, bei Oeffnung der Markte am

Montag anhand der neuen Gewichte den Abweichungsindikator zu berechnen.

5. Die Gruppe empfiehlt, die Markte iiber die vorgesehenen
Verfahren in angemessener Weise zu informieren, insbesondere iiber die

Tatsache, dass die Revision der ECU keinerlei Realignment beinhaltet.

6. Die Vertreter der Kommission halten es fiir wiinschenswert,

dass der Wert der ECU am Montag nach der Aenderung nahe den Kursen gehalten
wird, wie sie an dem der Verdnderung vorangehenden Freitag zu verzeichnen
waren, vor allem um den Geschidftsbanken mit ECU-Nettopositionen Gelegenheit
zu geben, die Deckung fiir ihre offenen Positionen in ECU anzupassen. Der
Experte der Bank von Griechenland teilte der Gruppe mit, dass seine

Beh6rde dafiir sorgen wird, dass die Drachme-Mirkte von Anfang an einwandfrei
funktionieren werden, so dass die Drachme-Deckungsgeschifte ohne Schwierig-

keiten am Markt getadtigt werden konnen.

C. Erkldrung von Herrn Chalikias

Die Enge des Marktes fiir konvertible Drachmen sowie die zu
hohen und stark schwankenden Zinssdtze bereiten den Finanzinstitutionen,

die offene Positionen in ECU abdecken miissen, derzeit Schwierigkeiten.
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Die Bank von Griechenland hat im Vorgriff auf die Einbeziehung der Drachme
in den ECU-Wahrungskorb alle erforderlichen Vorkehrungen getroffen, damit
ausserhalb Griechenlands Drachmen in einem Umfang zur Verfiigung slehen,
der zur Deckung der offenen ECU-Postionen erforderlich ist. Im einzelnen
werden die in Griechenland titigen Geschiftsbanken in einer ersten Phase,
beginnend am Montag, dem 17. September 1984, aus ihren eigenen Bestdnden
an konvertiblen Drachmen die zur Deckung von Glidubigerpositionen in ECU
erforderlichen Mittel bereitstellen konnen. Da diese Finanzierungsquelle
nicht ausreicht, ist die Bank von Griechenland bereit, unter Einschaltung
einer oder mehrerer Finanzinstitutionen t#tig zu werden, um das Angebot
an konvertiblen Drachmen aufzufiillen und die Zinssitze auf ein angemessenes
Niveau zuriickzufiihren. Natiirlich ist die Frage, was als angemessen anzu-
sehen ist, noch offen. Man kann in diesem Zusammenhang die fundamentalen
Daten der Wirtschaft und die Erwartung der Marktteilnehmer nicht ausser
acht lassen. Die entsprechenden Zinssidtze konnen nicht niedriger sein als
die interne Rentabilitidt des Umlaufvermdgens, die zur Zeit bei 21,5%
liegt. Die angemessenen Zinssidtze fiir konvertible Drachmen koénnten je
nach Falligkeit um 1 bis 3 Prozentpunkte dariiber liegen, so dass die
Realverzinsung etwa 49 betriige. Niedrigere Zinssidtze widren nicht mdglich,
denn sie konnten der Spekulation Auftrieb geben. Im Inland liegende
Griinde sprechen ebenfalls gegen niedrigere Zinssidtze. So ist derzeit in
Griechenland ein wachsender Druck festzustellen, die Zinssitze zu senken,
doch ist die Zentralbank dagegen. Ihr Spielraum zur Durchfiihrung einer
zweckentsprechenden Geldpolitik wiirde folglich mit Sicherheit verringert,
wenn die Zinssdtze fiir Eurodrachmen unter 21,5% zu liegen kdmen.

Nach Ablauf dieser ersten Phase plant die Bank von Griechenland
weitere Massnahmen zur Férderung des Marktes fiir Einlagen in konvertiblen
Drachmen. Derartige Einlagen sind zur Zeit auf Sichteinlagen beschrinkt,
deren Verzinsung niedrig ist, es ist jedoch vorgesehen, den in Griechen-
land tdtigen Banken zu gestatten, Termineinlagen in konvertiblen Drachmen
entgegenzunehmen, deren Verzinsung dem Markt iiberlassen bleibt. Diese
Massnahmen diirften sicherstellen, dass sich der Markt fiir konvertible
Drachmen in einem Masse entwickelt, das fiir Deckungsgeschifte in ECU mehr
als ausreicht.

Im Entwurf fiir eine Erkldrung der Finanzminister werden die

Intentionen der griechischen Regierung hinsichtlich des allgemeinen
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politischen Orientierungsrahmens angesprochen. In der Tat sei es dringend
erforderlich, die Stabilitdtspolitik zu verstidrken.

Was die Absichten der griechischén Behdrden anbetreffe: die
Bemiihungen um eine Modernisierung des griechischen Finanzwesens fortzusetzen
und zu forcieren, so wurden bereits tiefgreifende Verinderungen vorgenommen,
deren Wirkung betriachtlich sei. Die Bank von Griechenland ihrerseits ist
fest entschlossen, geld- und kreditpolitische Massnahmen zu ergreifen,
die sowohl zur Stabilisierung der Wirtschaft als auch zu einer Steigerung

der Leistungsfdhigkeit des griechischen Finanzwesens beitragen wiirden.

D. Schlussfolgerungen des Ausschusses

Der Vorsitzende nimmt die Informationen und Zusicherungen von
Herrn Chalikias beziiglich der von der Bank von Griechenland ergriffenen
bzw. geplanten Massnahmen zur Kenntnis. Er unterstreicht, wie wichtig es
sei, dass die Aenderung des ECU-Wahrungskorbs nicht zu einer Neufest-
legung der Wechselkurse, und sei sie noch so geringfiigig, innerhalb des
EWS fiihrt.

Da Herr Chalikias nicht anwesend ist und die erforderlichen

Kontakte zu den zustdndigen Stellen in Athen fehlen, weist Herr Papademos

darauf hin, dass er erst spidter mitteilen kann, ob die griechischen
Behdrden bereit sind, den fiktiven Leitkurs dahingehend anzupassen, dass
die ECU-Leitkurse der anderen EG-Wihrungen unveridndert bleiben.

Der Pridsident erinnert daran, dass bis Ende der Woche der
Entwurf fiir eine Stellungnahme zur Aenderung der ECU verschickt werde,
dass jedoch die endgiiltige Stellungnahme selbstverstdndlich erst in
Dromoland Castle abgefasst werden kdnne, wenn man den Text des Vorschlags
der Kommission gelesen und die Position der griechischen Behdrden gehért

habe.

VI. Zeit und Ort der nidchsten Sitzung

Die ndchste Sitzung wird am Dienstag, dem 13. November 1984, um

10 Uhr in Basel stattfinden.



Anlage

Ausschuss der Prdsidenten 11. September 1984

der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich
Uebersetzung

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

JULT UND AUGUST 1984

Der vorliegende Bericht gibt einen Ueberblick iiber die Entwick-
lung auf den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten
Zentralbanken® und iiber deren Interventionen im Juli, August und in den

ersten Septembertagen 1984.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

In den Monaten Juli und August zeigten sich auf den Devisenmidrkten
folgende Haupttendenzen:
- An zahlreichen Finanzpldtzen erreichte der Dollar Anfang August
einen neuen Hochststand. Der Grund hierfiir waren jetzt nicht
mehr so sehr Befiirchtungen, der krdaftige Wirtschaftsaufschwung
konnte in den USA zu einer Verscharfung der Geldpolitik fiihren,
als vielmehr umfangreiche Kapitalzufliisse auf den Anleihemarkt
aufgrund der unerwartet niedrigen Inflationsrate sowie einiger
Anzeichen fiir eine Abschwadchung der wirtschaftlichen Wachstumsrate.
- Im EWS lagen die Kurse stabil, so dass keine Spannungen auftraten;
allerdings wurde die D-Mark durch erhebliche intramarginale

Interventionen anderer EWS-Zentralbanken gestiitzt.

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




Im Juli und August gewann der US-Dollar gegeniiber den meisten
europdischen Wihrungen 3 bis 4% und gegeniiber dem Yen 2%, fiel jedoch
gegeniiber dem kanadischen Dollar leicht zuriick. Der Dollaranstieg beruhte
auf der Erkenntnis, dass sich der Wirtschaftsaufschwung in den USA fort-
setzte, wihrend sich gleichzeitig die Teuerung entgegen den Erwartungen
nicht beschleunigte. Die Aussicht auf einen weiteren Riickgang der Infla-
tionsrate in den USA trug dazu bei, dass dem dortigen Kapitalmarkt in
betrachtlichem Umfang Mittel zuflossen, die dem Vernehmen nach in erhebli-
chem Umfang von auslindischen Anlegern stammten. Neue Nahrung erhielt die
Diskussion iiber einen eventuellen Zustrom von Kapital in Dollarpapiere
auch durch die Abschaffung der Quellensteuer auf Schuldverschreibungen im
Besitz von Ausldndern und durch Berichte, dass sich das US-Schatzamt mit
dem Gedanken der Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente trug, die den
Erwerb von US-Staatstiteln fiir auslandische Anleger attraktiver machen
sollten. Das Bekanntwerden des Handelsbilanzdefizits der USA fiir den
Monat Juli in Hohe von US-$ 14,1 Mrd. konnte den Héhenflug des Dollars
nur fiir kurze Zeit bremsen.

Innerhalb des EWS verlief die Kursentwicklung weiterhin frei
von Spannungen. Die Ausdehnung des engeren Kursbandes verringerte sich
von 1,6 auf 0,7%.

Die D-Mark war von der Dollarbefestigung starker betroffen als
andere Wihrungen und verlor im EWS etwas an Boden. Gegen Dollar erreichte
ihre Notiz zeitweise ein Niveau, wie es seit dem Uebergang zum Floating
im Frithjahr 1973 nicht mehr verzeichnet worden war. Im ganzen behauptete
jedoch die D-Mark ihren ersten Platz im engen Kursband, wobei ihr neben
der giinstigen Preisentwicklung in der Bundesrepublik und anhaltenden
Besserungstendenzen in der deutschen Handels- und Leistungsbilanz nicht
zuletzt auch namhafte intramarginale DM-Kiufe zugute kamen.

Der franzosische Franc tendierte weiterhin fest. Infolge der

Verbesserung der Handelsbilanz im Juli wiesen die kommerziellen Transaktio-
nen einen erheblichen Ueberschuss auf. Ausserdem erwarben Gebietsfremde,
insbesondere zu Beginn des Berichtszeitraums, erneut franzdsische Francs
im Rahmen kurzfristiger Kapitalanlagen.

Die sich bereits im vergangenen Berichtszeitraum abzeichnende

Befestigung des belgischen Franc setzte sich im Juli und August fort.
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Innerhalb von zwei Monaten bildete sich sein Abstand gegeniiber der stidrksten
Wihrung im engen EWS-Band von 1,6 auf 0,7% zuriick. Die Banque Nationale
de Belgique nutzte diese giinstige Entwicklung und intervenierte spdradisch
in Form von Fremdwdhrungskiufen.

Der hollédndische Gulden konnte sich in ndchster Nihe zur

D-Mark nahe am oberen Ende des EWS-Bandes halten, obwohl die D-Mark in

erheblichem Umnfang gestiitzt wurde. Allerdings ist die Zinsdifferenz
zwischen beiden Wihrungen etwas grosser geworden.
Die ddnische Krone verharrte relativ stabil etwa in der Mitte

des EWS-Bandes.

Obwohl die Central Bank of Ireland in der ersten Julihilfte in

geringem Masse stiitzend eingreifen musste, notierte das irische Pfund

fast im gesamten Betrachtungszeitraum hoher.

Die italienische Lira behauptete im Juli ihre Spitzenposition

innerhalb des Bandes, da ihr Kurs gegeniiber den anderen europidischen
Wahrungen nur geringfiigig schwankte. Im August schwidchte sich die Lira
innerhalb des Bandes ab, ohne jedoch dabei ihre Fihrungsposition im EWS
einzubiissen. Saisonale Faktoren und die Ende Juli beschlossene Plafondnierung
der Nettodevisenverschuldung der italienischen Banken driickten auf den

Kurs der Lira.

Das Pfund Sterling geriet Anfang Juli stark unter Druck, als

die auf das grdsser werdende Zinsgefdlle zwischen den USA und Grossbritan-
nien zurlickgehende Kursschwdche noch durch die Besorgnis iiber Arbeitskidmpfe
in der Industrie verstdrkt wurde. Im Anschluss an eine zweimalige Erhohung
der Basiszinssdtze der Geschidftsbanken um insgesamt 2 3/4 auf 12% und die
Beilegung des ersten der beiden Hafenarbeiterstreiks im genannten Zeitraum
trat eine Beruhigung ein, und der Kurs des Pfund Sterling konnte sich
wieder befestigen. Eine dreimalige Senkung der Basiszinssdtze um jeweils
1/2% im August wurde vom Markt ruhig aufgenommen. Der Index des gewogenen
Aussenwerts des Pfund Sterling fiel, nach einem Tiefstand von 77,1 Anfang
Juli, von 79,1 auf 78,1 zuriick.

Der Kurs der griechischen Drachme sank gegeniiber dem US-Dollar

um 4,6% und gegeniiber der ECU um 1%. Ihr gewogener Aussenwert verringerte
sich um 2,4%.

Der schwachere Trend des Schweizer Frankens setzte sich im Juli

fort, doch kehrte er sich im August angesichts einer Verringerung des

Zinsgefdlles als Folge steigender Eurofrankensidtze um.
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Die Norges Bank verwendet seit dem 2. Juli fiir die Berechnung

des amtlichen Kursindex der norwegischen Krone einen geometrischen anstelle

eines arithmetischen Durchschnitts. Folglich liess man eine leichté Ab-
schwdachung der Krone zu. Ihr gewogener Aussenwert verringerte sich bis
Ende Juli um rund 1,2%, wdhrend sich der Index im August knapp unterhalb
des Wertes 100 stabilisierte.

Wiahrend der Devisenmarkt in Schweden im Juli weitgehend ausge-
glichen war, trat in der zweiten Augusthidlfte eine erhebliche Nachfrage

nach schwedischen Kronen auf. Die hauptsidchlich aus dem Ausland herriihrende

Nachfrage begann den Markt zu beeinflussen, nachdem ein Wirtschaftsfor-
schungsinstitut berichtet hatte, dass die Krone um rund 259% unterbewertet
sei. Es bildeten sich Aufwertungsgeriichte, so dass die Sveriges Riksbank
am Kassa- und Terminmarkt intervenieren musste und gleichzeitig den
Indexstand von 130,3 auf 129,7 absinken liess.

Der kanadische Dollar stand in der ersten Julihidlfte weiterhin

unter betrachtlichem Abwertungsdruck und erreichte am 11. Juli gegeniber

dem US-Dellar einen absoluten Tiefstand. In der zweiten Monatshdlfte zog

der Kurs des kanadischen Dollars, ausgelést durch eine erhebliche Ausweitung
des Zinsgefidlles im kurzfristigen Bereich zugunsten kanadischer Finanzaktiva,
wieder an. Zwar flachte sich dann das Zinsgefidlle im August ab, doch

setzte der kanadische Dollar gleichwohl seinen Kursanstieg fort, da
verbesserte Zahlungsmodalitdten im Aussenhandel und der Aufbau von Posi-
tionen durch den Berufshandel das Pendel weiterhin zugunsten der kanadischen
Wihrung zuriickschwingen liessen; dies beruhte teilweise auf einer positi-
veren Einschitzung der wirtschaftlichen Entwicklung und der Erwartung

einer konservativen Mehrheitsregierung nach den Parlamentswahlen am

4. September. Ueber die gesamten zwei Monate gesehen gewann der kanadische
Dollar gegeniiber dem US-Dollar 1,6% und auf handelsgewogener Basis 2,25%

an Wert.

Der japanische Yen verlor im Verlauf der beiden Monate gegeniber

dem US-Dollar 1,8% an Wert; gegeniiber den EG-Wiahrungen befestigte er

sich dagegen um 1,7%. Im Juli kam es infolge der ansteigenden Zinsdifferenz
zwischen dem Dollar und dem Yen im langfristigen Bereich zu hohen Abfliissen
inldndischen Kapitals. Im August konnte sich der Yen teilweise erholen,

als es aufgrund der giinstigen Entwicklung der japanischen Wirtschaft und
angesichts einer sich nicht weiter ausweitenden Zinsdifferenz zu Nettozu-

fliissen im Portfolioverkehr kam.



IT. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Juli beliefen sich die Dollarverkdufe der Zentralbanken
netto auf US-$ 0,6 Mrd., verglichen mit Nettocabgaben von US-Dollar in
Hohe von 1,4 Mrd. im Juni. Der Nettowert von Juli ergab sich aus Brutto-
kaufen von US-$ 2,7 Mrd. und Bruttoverkdufen von US-$ 3,3 Mrd. Die wichtig-
sten Nettokdufer von Dollar waren die Banca d'Italia und die Bank of
Canada, wahrend auf der Verkduferseite per saldo hauptsidchlich die Deutsche
Bundesbank und die Bank of Japan in Erscheinung traten.

Im August summierten sich die Decllarkaufe netto auf US-$ 0,6 Mrd.,
bestehend aus Bruttokiufen von US-Dollar in Hohe von US~$ 2 Mrd. und
Bruttoabgaben von US-$ 1,4 Mrd. Als hauptsdchliche Dollark3ufer traten
die Bank of Canada und die Sveriges Riksbank in Erscheinung, wiahrend die

meisten Verkdufe von der Deutschen Bundesbank getdtigt wurden.

B. Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswahrungen betrugen im
Juli und August umgerechnet US-$ 2,8 bzw. 1,4 gegeniiber 1,1 Mrd. im Juni.
Sie bestanden hauptsdchlich aus intramarginalen DM-Kdufen der Banque de

France und der Banca d'Italia.

ITI. DIE ERSTEN SEPTEMBERTAGE

Der Dollarkurs stieg iiber die Anfang August erreichten Hochst-
stdnde hinaus. Gegeniiber den europdischen Wahrungen fiel der Anstieg
besonders deutlich aus. Die Lage innerhalb des EWS blieb ruhig. Die
Deutsche Bundesbank verkaufte erneut Dollar, wdhrend die Banque de France
im Rahmen intramarginaler Interventionen D-Mark erwarb. In Italien wurde
am 4. September der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt erhdht, um die Aus-

weitung der inldndischen Bankkreditvergabe zu bremsen.



EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU SME
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monnaies participant au mécanisme de change européen, la position d'une monnaie vis-a-vis de
son cours—pivot ECU. L'écart maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel
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termes de diverses monnaies, cours qui sont toutefois corrigés des effets des fluctuations de
la lire italienne et de la livre sterling au-delad de la marge de 2,257 vis-a-vis des autres
monnaies participant au SME.

6 septembre 1984



40

36

32

28

24

20

-28

=32

4

EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING; DE LA DRACHME ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE

PARTICIPANT A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU

SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES LE 31 DECEMBRE 1981 *

%

44
— 40
— 36
— 32
— 28
——1
— 24
_-{
— 20
| — 8
~— 7
| —— FS AT —
N— ]
L
(R4 0
..‘Ooo".'......... .’--'O.c----. .o KRN cooe®®’
se000cnestoe 0 I .
'\.—-\_. l . o ——— . . -4
R——'—'—._/ *“"\. .\//w £ —\, v ~ 1
P e
- — " Y N e _
o AT T KRS -1 8
\..——-’-_/ -
- .
- —f -28
M—_/
= | — -2
1 8 15 22 29 6 13 20 27 3 10 17 24 31 7
| 1 | 1 1 1 1. | | | | 1 1 | 1
Juin Juillet 1984 Aotit Septembre

* £ 0,566523; DR 62,2263; $EU 1,08517; $Can 1,28723; FS 1,95169; Yen 238,304; KRS 6,00373; KRN 6,29944,

6 septembre 1984



