Vertraulich

Obersetzung

PROTOKOLL *
DER 216. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, MONTAG, 15. JUNI 1987, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschussvor-
sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und Saccomannij;
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 P6hl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouver-
neur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren
Papademos und Zarifopoulus; der Gouverneur der Banco de Espana, Herr Rubio,
begleitet von den Herren Linde und Duréan; der Gouverneur der Banque de

France, Herr de Larosiére, begleitet von den Herren Waitzenegger und Cappanera;
der Gouverneur der Central Bank of Ireland, Herr Doyle, begleitet von den
Herren 0'Grady Walshe und Reynolds; der Prasident der Nederlandsche Bank,

Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Muller und Sillem; der Gouverneur
der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Pego Marques;
der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den
Herren Loehnis und Kirby; der Stellvertretende Generaldirektor fir Wirtschaft
und Finanzen der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Mingasson;
der Generaldirektor des Luxemburgischen Wéhrungsinstituts, Herr Jaans.

Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Experten-
gruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretar des Ausschusses, Herr
Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller

und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan. i

* Erlldgiiltige, mit dem Text des Entwurfs identische Fassung, die in der
Sitzung vom 14. Juli 1987 gebilligt wurde.
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Billiqung der Protokolle der 214. und 215. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 214. und

215. Sitzung, vorbehaltlich einiger Anderungen redaktioneller Art, die im

endgiltigen Text Bericksichtigung finden.

IT.

Gedankenaustausch Gber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation und die monetdre Entwicklung in den EG-Landern:

- Vorlage des Berichts uber die Entwicklung an den Devisen@érkten

der an der Konzertation beteiligten Lander im Mai und in den

ersten Junitagen 1987 durch Herrn Dalgaard:

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister;

- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den Bericht und hebt insbesondere

die folgenden Elemente hervor:

Der Dollarkurs zeigte wahrend fast des ganzen Monats Mai eine

eher ungewdhnliche Stabilitdt und veranderte sich im Zeitraum

Mai - Anfang Juni kaum; in der Tat schwankt der Dollar seit finf
Monaten gegeniber den europdischen Wahrungen in einer relativ

engen Bandbreite um einen Kurs von DM 1.80/1 Dollar herum.

Auch im Mai wurde der Dollar noch mit Interventionskaufen gestiitzt,
aber diese waren nur noch halb so hoch wie im April; seit dem
Louvre-Abkommen beliefen sich die Kaufe auf insgesamt rund

US-$ 60 Mrd.

Der Yen hat im Mai gegeniber den europdischen Wahrungen leicht
nachgegeben; dieser Rickgang, zu dem es ohne Nachhelfen der Zentral-
banken gekommen ist, folgt auf einen starken Kursanstieg im Marz
und April.

Im EWS war die Lage ruhig. Die einzige bemerkenswerte Entwicklung
war die Abschwachung der Lira Anfang Mai, der die Banca d'Italia

im Vorfeld wichtiger Massnahmen zur Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs ihren Lauf liess. -

Das Pfund Sterling erfreute sich auch im Mai starker Nachfrage.

Die Bank of England dammte jedoch den Wertgewinn durch betrachtliche
Interventionen ein; sie kaufte mehr als US-$ 6 Mrd. im Mai und

mehr als US-$ 16 Mrd. in den drei Monaten Marz, April und Mai.
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Herr Dini teilt dem Ausschuss mit, dass die Stellvertreter einen
Gedankenaustausch iber den "Konzertationsbericht" abhielten und dass die
von ihnen angeregten Anderungen im Text, der den Zentralbankprasidenten
ubergeben worden ist, bericksichtigt worden sind.

Der Vorsitzende stellt fest, dass keine Bemerkungen zum Bericht
gemacht werden; dieser ist somit vom Ausschuss verabschiedet und wird nach
dem (blichen Verfahren den Finanzministern der EG-Lander zugeleitet werden.

III. Gedankenaustausch tiber den mindlichen Zwischenbericht zum Ausbau

des EWS, den der Ausschussvorsitzende am 15. Juni 1987 dem Rat

der Wirtschafts— und Finanzminister abgeben wird

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass er zum Mittagessen der
EG-Finanzminister eingeladen ist, das am heutigen Tag in Luxemburg unmittelbar
vor der formlichen Sitzung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister
stattfindet und bei dem er einen mindlichen Zwischenbericht dber den Stand
der Arbeiten der Zentralbankprasidenten erstatten wird. Herr Tietmeyer wird
das gleiche fir den Wahrungsausschuss tun. Die Stellvertreter haben sich
gestern mit dem Wortlaut dieses Zwischenberichts befasst.

Herr Dini erklart, die Stellvertreter hdtten nach Vorlage der
Berichte der Expertengruppen durch die Herren Dalgaard und Raymond eine
ausfihrliche Diskussion gehabt; sie hdatten einen ersten Entwurf des mindlichen
Zwischenberichts des Vorsitzenden geprift und mehrere Anderungen vorgeschlagen,
die in den Text, der nun den Zentralbankprasidenten vorliegt, aufgenommen
worden seien.

Herr Dini fligt hinzu, er habe den Stellvertretern ein Schema des
endgiltigen Berichts lbergeben, den die Notenbankprdsidenten den Ministern
im September werden vorlegen missen; die Stellvertreter werden diesen Bericht
an ihrer nachsten Sitzung im Juli vorbereiten.

Der Vorsitzende fordert die Notenbankprdsidenten auf, zum Entwurf
vom 14. Juni 1987 (s. Anlage) Stellung zu nehmen. Er erinnert daran, dass
ihnen die beiden Berichte der Expertengruppen zugeleitet worden sind und
dass sie den Inhalt dieser Berichte im Juli untersuchen werden; spater -
werden die Berichte dann nochmals durch die Stellvertreter und ein weiteres
Mal durch die Prédsidenten besprochen werden. Es sei daher klar, und dariber
sei man schon friher ubereingekommen, dass der Vorsitzende den Ministern
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nur einen sehr vorlaufigen Bericht (iber die Arbeiten des Ausschusses abgeben
koénne. ‘
Herr P6h1 fragt sich, ob der Entwurf des mindlichen Berichts
nicht die Gefahr in sich berge, bei den Ministern zu grosse Hoffnungen oder
Erwartungen (ber Grundsdatze, Massnahmen oder Aktionen zu erwecken, uUber die
es nachher nicht zu einer echten und einhelligen (bereinkunft der Notenbank-
prasidenten komme. So werde z.B. auf S. 3 des Entwurfs die Verkn(ipfung
zwischen der offiziellen und der privaten ECU erwdahnt, wahrend doch die
jeweiligen Standpunkte (ber diese Frage sehr klar seien und sich wahrscheinlich
nicht mehr andern wiirden, so dass wir im September i(ber das Fehlen einer
solchen Verknipfung berichten werden missen. Ein anderes Beispiel: Auf S. 1
werde gesagt, dass die Zentralbanken alle verfligbaren geldpolitischen Instru-
mente einsetzen missen, um den Zusammenhalt des EWS zu verteidigen. Nun
stunden aber alle Teilnehmer am Wechselkursmechanismus auf geldpolitischer
Ebene unter innenpolitischen Zwangen und seien wahrscheinlich nicht bereit,
die Regulierung ihrer Geldmengenaggregate den Erfordernissen des EWS unterzu-
ordnen, was ohnehin bisher nicht der Fall gewesen sei. Die Formulierung sei
ein bisschen gar zu kategorisch, und man konnte sie mildern, wenn man nach
EWS einflige: "ohne die Steuerung der Geldmengenaggregate zu gefahrden"
(“without endangering the control of monetary aggregates").

Herr de Larosiére ist der Ansicht, der erste Satz auf S. 3 oben

"On these various proposals there continue to be divergences of view among
the Governors and no consensus has yet been reached." sei zu negativ und
weise nicht auf die in einigen Punkten erzielten Fortschritte hin. Man
kdnnte beispielsweise sagen: "On some of these proposals progress has been
made. On others no consensus has yet been reached."

Herr P6h1 ist gleicher Meinung wie Herr de Larosiére und stimmt
zu, dass ein etwas positiverer Ton gefunden werden sollte. Er schlagt vor,
den neuen Satz weiter unten im Text einzufiigen, nach dem folgenden Absatz,
so dass er fur alle im Bericht erwdahnten Vorschldge gilt.

Der Vorsitzende schliesst mit einer Rekapitulierung der Anderungen,
die er aufgrund der Anregungen der Zentralbankprasidenten an seinem miind1ichen
Bericht vornehmen wird:

- S. 1, vierter Abschnitt: Der 3. Satz "To this end ... of the EMS"
wird durch die Worte "without endangering the control of monetary
aggregates" erganzt;
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~ S. 3: Der erste Satz auf S. 3 oben wird gestrichen; er wird durch
zwei neue Sidtze ersetzt: "On some of these proposals, ﬁrogress
has been made. On others no consensus has yet been reached."
Angesichts des Wortlauts dieser beiden Satze und ihrer Plazierung
im Bericht (eigener, vorletzter Abschnitt) stellt Herr P6h1 den
Satz dber die Verknipfung der offiziellen mit der privaten ECU
nicht mehr in Frage.

Was den Bericht Nr. 59 der "Dalgaard-Gruppe" und den Sonderbericht
der "Raymond-Gruppe" betrifft, hdlt der Vorsitzende fest, dass die Untersuchung
dieser Berichte noch nicht beendet sei und daher die Ubermittlung an den
Wahrungsausschuss auf einen spateren Zeitpunkt verschoben werde.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustandigkeit des Ausschusses

Der Beratende Ausschuss fir das Bankwesen

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass es offenbar nutzlich ware,
wenn die Notenbankprasidenten nochmals hinsichtlich der Rolle des Beratenden
Ausschusses fur das Bankwesen intervenierten. Im Dezember 1986 habe der
damalige Vorsitzende des Ausschusses, Herr Leigh-Pemberton, dem Préasidenten
des Rats der Aussenminister einen Brief gesandt; diese Frage komme nun
wieder aufs Tapet, und die Stellvertreter hatten sich gestern damit befasst.

Herr Dini fasst kurz die letzten Entwicklungen in dieser Frage
zusammen. Herr 0'Grady Walshe, der Vorsitzende des Beratenden Ausschusses
fiur das Bankwesen, habe am 8. Juni 1987 an den Prasidenten Delors und an
den Vorsitzenden Ciampi je einen Brief geschrieben, in dem der Beratende
Ausschuss fir das Bankwesen den Wunsch adusserte, der Ausschuss der Zentralbank-
prdasidenten moge ihn bei seinen Bemiihungen unterstitzen, den Beratenden
Ausschuss in seiner jetzigen Rolle zu erhalten. Diese beiden Briefe sowie
der Entwurf eines Briefs des Vorsitzenden Ciampi an Herrn Tindemans, den
Prasidenten des Rats der Aussenminister, seien vor der Sitzung den Stellvertre-
tern zugestellt worden. Diese hatten das Thema gestern diskutiert, wobei
ihnen Herr 0'Grady Walshe die Sache sehr klar dargelegt habe; er habe insbeson-
dere unterstrichen, dass es nicht mehr darum gehe, eine Eintragung im Protokoll
der Ratssitzung, an der die Verordnung iiber die Gemeinschaftsausschiisse
verabschiedet wird, zu erhalten, sondern eine besondere Klausel in die
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Verordnung einzufihren, in der festgehalten werde, dass die Verordnung
nicht fir den Beratenden Ausschuss fiir das Bankwesen gelte. \

Die Stellvertreter haben keine Bemerkungen zum Entwurf des Briefs
von Herrn Ciampi und schlagen vor, dass der Brief Herrn Tindemans geschickt
wird.

Im Namen des Beratenden Ausschusses fur das Bankwesen dankt Herr
0'Grady Walshe dem Ausschuss der Zentralbankprasidenten und seinem Vorsitzenden

fur die Weiterverfolgung dieser Angelegenheit beim Prasidenten des Rats der
Aussenminister. Der Beratende Ausschuss sei in der Tat der Meinung, dass
die blosse Erklarung oder Eintragung im Protokoll der Ratssitzung nicht
genuge, sondern dass man ausdricklich eine Ausnahme fir den Beratenden
Ausschuss in Form einer Klausel in der Entscheidung des Rats selbst vorsehen
misse.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss der Absendung des
Briefs an Herrn Tindemans zustimmt.

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nachste Sitzung findet am Dienstag, dem 14. Juli 1987, um
10 Uhr in Basel statt.




Ausschuss der Prasidenten Anlage 15. Juni 1987
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft Vertraulich

Ubersetzung

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

MAI 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick (iber die Entwicklung
auf den Devisenmarkten der Lander der an der Konzertation beteiligten Zen-
tralbanken” und iber deren Interventionen im Mai und wahrend der ersten
Junitage 1987.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE

Im Mai prdgten folgende Entwicklungen das Geschehen auf den Devisen-

markten:

- Festigung des Dollars gegen Monatsende und im Vergleich mit April
deutlich geringere Dollarkaufe der Zentralbanken;

- abgesehen von der ausgeprdgten Abschwdchung der italienischen
Lira, stabile Kursverhdltnisse im EWS;

~ anhaltende Nachfrage nach Sterling wahrend der ersten Monatshdlfte,
mit dem Ergebnis von sehr bedeutenden Dollarkdufen;

- eine leichte Abschwdachung des Schweizer Frankens und des japani-
schen Yen in der zweiten Monatshalfte.

* Zentralbanken der EG, Norwegens, Osterreichs, Schwedens, der Schweiz,
Japans, Kanadas und der USA.
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Der US-Dollar stieg gegen Ende Mai im Kurs an. Die Marktteilneh-
mer erkannten, dass der Dollar eine zunehmend widerstandsfahige Haltung
gegenuber zuvor im Monat getatigte Dollarabgaben an den Tag gelegt hatte,
und dann noch einmal, als eine grosse US-Bank ankiindigte, sie werde einen
hohen Betrag in ihre Ruckstellungen fir zweifelhafte Forderungen einstellen.
Zudem hatte sich das zugunsten des Dollars bestehende Zinsgefdalle geniigend
ausgeweitet, um zunehmend Auslandskapital in die USA zu ziehen. Ferner
bildete sich die Erwartung heraus, dass auf dem bevorstehenden Wirtschafts-
gipfel in Venedig Anfang Juni neue wechselkursstabilisierende Massnahmen
getroffen werden konnten. Am Monatsende notierte der Dollar gegeniber dem
Yen 3 % und gegenuber den meisten EWS-Wahrungen rund 2 % uber seinem Endstand
vom Vormonat.

Im EWS hielten im Berichtsmonat die meisten Wahrungen ihre rela-
tive Position. Eine Ausnahme machte die italienische Lira, die vom oberen
Teil des engen EWS-Bandes in den unteren rutschte.

Die D-Mark hat sich gegenuber der Mehrzahl der (brigen EWS-Wahrungen
leicht abgeschwdacht; gegenuber dem US-Dollar gab sie um rund 1,8 % nach.
Beeinflusst wurde diese Entwicklung unter anderem von dem weiteren Rickgang
der Zinssatze in der Bundesrepublik. Am Geldmarkt wurde dieser Ruckgang
ausgeldst von der Senkung des Bundesbanksatzes fur Wertpapierpensionsgeschéafte.
Nach einem seit Anfang Februar zur Anwendung gekommenen Festsatz von 3,8 % p.a.
ging die Bundesbank Mitte Mai zu einem Satz von 3,55 % p.a. uber. Auch am
Anleihemarkt kam es zu einem Zinsrickgang. Der reprdsentative Zins fur
offentliche Anleihen lag Ende Mai nur noch bei 5,32 nach 5,38 % p.a. Ende
April.

Da sich einige Wdhrungen, wie das Pfund Sterling, der Schweizer
Franken und der Yen, entgegen der allgemeinen Entwicklung starker abschwach-
ten, Tag der gewogene Aussenwert der D-Mark Ende Mai auf dem gleichen Niveau
wie Ende April (171,4 %; Ende 1972 = 100).

Der franzosische Franc machte im EWS eine sehr wechselhafte Ent-

wicklung durch und vollzog weitgehend die Dollarschwankungen nach. Anfang
Mai kam es, insbesondere nach der Veroffentlichung einiger mittelmdssiger
Wirtschaftsstatistiken, zu einigen Kapitalabflussen, vorwiegend in D-Mark.
Mitte Mai stabilisierte sich der Franc und zog dann gegen Ende des Monats
an. Die Euro-franc-Sdtze waren in der letzten Maiwoche fur alle Falligkeiten
wieder gleich hoch wie die Inlandssatze.
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Trotz innenpolitischer Probleme am Monatsende blieb der belgische
Franc im Mai relativ stabil. Diese recht gunstige Entwicklung ermoglichte
es der Banque Nationale de Belgique, einerseits ihre Devisenkaufe - wenn
auch in geringerem Mass als in den Vormonaten - fortzusetzen, und andererseits
ihre offiziellen Zinssdatze zu senken.

Der hollandische Gulden gewann im unteren Teil des EWS-Kursbandes

etwas an Boden und wurde zum Leitkurs gegeniber der D-Mark gehandelt. Die
leichte Ausweitung des Gefdlles der langfristigen Zinsen gegeniiber der
D-Mark hat offenbar zu dieser gunstigen Entwicklung des Guldens beigetragen.
Die ddnische Krone blieb die starkste Wahrung im schmalen EWS-Band.
Dank privater Kapitalimporte konnte die Danmarks Nationalbank betrdchtliche

Interventionskdufe tatigen.
Das irische Pfund blieb im Mai recht stabil in der unteren Hdlfte

des EWS-Bandes. In der ersten Monatshalfte fuhrten Abfllisse zu Devisenver-
kdaufen der Central Bank of Ireland, wahrend in der zweiten Monatshdlfte
bescheidene Devisenzufllisse verzeichnet wurden. Am 25. Mai nahm die Bank
ihren Satz fur kurzfristige Vorschusse um einen halben Prozentpunkt auf
11,75 % zurlck.

Infolge des Wertgewinns der D-Mark gegenuber dem Dollar am Monats-
anfang glitt die italienische Lira gegen den unteren Rand des Kursbandes.

Der Wertverlust gegenuber allen europdischen Wahrungen wurde von der Banca
d'Italia nur teilweise gebremst, ehe am 13. Mai wichtige Massnahmen zur
Liberalisierung des Kapitalverkehrs eingefuhrt wurden (die bedeutendste
dieser Massnahmen war die Abschaffung der zinslosen Einlage fur Portfeuille-
anlagen Gebietsansdassiger im Ausland). Im folgenden intervenierte die Banca
d'Italia wahrend einiger Tage mit betrachtlichen DM-Verkédufen. Gegen Ende
des Monats wurden erheblich Kapitalzufltisse verzeichnet, und die Lira festigte
sich im EWS.

Das Pfund Sterling blieb wahrend der ersten Monatshalfte von

Anlegern sehr gefragt, aber der Kursauftrieb wurde durch betrdchtliche
Interventionskdufe begrenzt. Nach der Ankundigung von Unterhauswahlen fir
den 11. Juni wurde der Markt immer mehr von politischen Faktoren beherrscht,
und es kam zu einigen Gewinnmitnahmen. Der Index des gewogenen Aussenwerts
des Pfundes schloss den Monat um 5/8 % tiefer auf 72,7.

Die griechische Drachme verlor gegentiber dem US-Dollar 2,6 % und

gegenuber der ECU 0,7 % an Wert. Der gewogene Aussenwert sank um 0,6 %.
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Die spanische Peseta schwachte sich gegenuber dem US-Dollar um
1,3 % ab. Gegenlber den EG-Wahrungen notierte die Peseta im allgemeinen
fester, und ihr gewogener nominaler Aussenwert stieq um 0,7 %. Trotz der
kirzlich ergriffenen Massnahmen zur Beschrankung der kurzfristigen Kapital-
zuflusse hielten diese in betrachtlichem Umfang an; ursdachlich dafir sind
hauptsachlich die hohen Zinssatze am spanischen Markt.

Der gewogene Aussenwert des portugiesischen Escudo ging im Mai um
0,5 % zuruck; dies war im Einklang mit der Wechselkurspolitik der Behorden.
Gegenuber dem US-Dollar verlor der Escudo 2,4 % und gegeniber der ECU 0,5 %
an Wert.

Der gewogene Aussenwert des Schweizer Frankens ging um 1,6 %

zuruck. Dies war vor allem eine Folge der relativ ausgepragten Abschwdchung
gegeniiber den EWS-Wahrungen.

Der osterreichische Schilling schwachte sich im Mai gegenuber dem
US-Dollar um 1,8 % ab, die Monatsamplitude betrug 3,2 %. Gegeniber der
D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0,06 %. Aufgrund der guten

Liquiditatsversorgung und unter Berucksichtigung des zinspolitischen Spiel-
raums wurde der Geldmarktsatz fur kurzfristige Offenmarktgeschdafte am 15. Mai
1987 um 1/4 auf 3 7/8 % gesenkt.

Die norwegische Krone festigte sich weiter und legte mehr als 1 %

im gewogenen Durchschnitt zu; diese Entwicklung ging hauptsachlich darauf
zurick, dass norwegische Unternehmen ihre Kreditaufnahme im Ausland fort-
setzten und grosse auslandische institutionelle Anleger betrachtliche kurz-
fristige Kronepositionen eingingen.

Die schwedische Krone wurde im Mai mit bescheidenen Interventionen
gestitzt; dieser Monat war der erste in diesem Jahr, in dem netto Kapital-

abflusse verzeichnet wurden. Der Wahrungsindex blieb oberhalb der Richtmarke
auf einem Stand von rund 130,5.
Der kanadische Dollar schloss den Monat gegenuber dem US-Dollar

praktisch unverandert auf US-% 0,7474, nachdem er in einer Bandbreite von
US-% 0,7412 bis 0,7501 gehandelt worden war. Wahrend des ganzen Monats Mai
wurde der Kurs des kanadischen Dollars durch Entwicklungen ausserhalb Kanadas
beeinflusst, insbesondere durch Schwankungen des Aussenwerts des US-Dollars
und Entwicklungen an den US-Kreditmdarkten. Gegen Ende des Monats festigte
sich der kanadische Dollar etwas dank steigender inlandischer Zinssatze.

Der japanische Yen schwichte sich im Mai gegeniuber dem US-Dollar
um 3,0 % ab. Am Monatsanfang pendelte der Yen um eine Marke von 139/140
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gegeniiber dem US-Dollar, gab dann in der Monatsmitte allmahlich nach und
wurde durch technische Verkaufe japanischer institutioneller Anleger noch
mehr nach unten gedruckt; er schloss den Monat bei 144,15 Yen/Dollar. Zur
Abschwachung des Yen im Berichtsmonat fuhrten der Umstand, dass sich die
negative Zinsdifferenz gegenuber den Vereinigten Staaten noch vergrésserte,
und die Aufforderung der japanischen Regierung an japanische Finanzinstitute,
spekulative Devisengeschafte zu unterlassen. Gegeniiber den wichtigen euro-
paischen Wahrungen gab der Yen im Berichtsmonat ebenfalls nach und verlor
gegenuber der ECU 1,1 % an Wert.

II. INTERVENTIONEN

A. Interventionen in US-Dollar

Im Mai gingen die Dollarkaufe der Zentralbanken drastisch zuruck.
Die Nettokdufe beliefen sich auf US-$ 10,3 Mrd., verglichen mit US-$ 23,7 Mrd.
im Apfi]. Die Bruttokdufe betrugen US-$ 11,6 Mrd. und die Bruttoverkaufe
US-% 1,3 Mrd. Die bedeutendsten Kaufer von Dollar waren netto die Bank of
England und, in geringerem Masse, die Banco de Espana und die Danmarks
Nationalbank.

b. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswahrungen beliefen sich
auf den Gegenwert von US-$ 3,5 Mrd., verglichen mit US-$ 2,4 Mrd. im April.
Die Interventionen bestanden hauptsdchlich aus intramarginalen DM-Verkaufen
der Banca d'Italia und der Banque de France.

ITI. DIE ERSTEN JUNITAGE

Anfang Juni tendierte der US-Dollar wieder nach unten, als der
Fed-Vorsitzende Volcker ankindigte, dass er sich nicht fir eine dritte
Amtsperiode zur Verfligung stelle. Nach Interventionen der Federal Reserve
und anderer Zentralbanken festigte sich der Dollar. Die Verdffentlichung
des Communiqués Uber das Gipfeltreffen in Venedig beeinflusste die Devisen-
markte kaum.
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Im EWS blieben die relativen Positionen der Wahrungen mehr oder
weniger unverandert. Das Pfund Sterling notierte unbestandig, gewann aber
per saldo fast das ganze in der letzten Maiwoche verlorene Terrain zurick;
das Wahlresultat hatte kaum einen unmittelbaren Einfluss auf den Pfundkurs.
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EVOLUTION OE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU
MECANISME DE CHANGE OU SME ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES DE LA
CEE NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE DES COURS RELEVES
LE 31 DECEMBRE 13885 VIS-A-VIS DU $EU *
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EVOLUTION DE L'ECU ET DES MDNNATES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE
PARTICIPANT A LA CONCERTATION, SUR LA BASE DES CDURS RELEVES LE
31 DECEMBRE 1985 VIS-A-VIS OU $EU *
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* ECU 1,12622; £ 0,6930; DR 147,7599; PTA 153,7503; ESC 158,4995;
$Can 1,3975; FS 2,0725; Yen 200,7001; KRS 7,5650; KRN 7,5850;

Sch 17,2901; cours médian des monnaies participant au SME 1,11003. Le
cours médian des monnaies participant au SME représente la moyenne
journaliére des cours des deux monnaies & marge de fluctuation de
2,25%, exprimés en dollars EU, qui se sont éloignés le plus de leurs
cours-pivots bilatéraux actuels.




MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES OU SME CALCULES SUR
LA BASE OES COURS DE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MDONNAIES PARTICIPANTES
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* Les cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire
italienne représentent 1'écart maximal théorique par rapport a la
monnaie le plus faible respectivement la plus forte dans la bande
de fluctuation étroite de 2,25%.
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EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE *
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* L'indicateur de divergence a pour but de mesurer, sur une base compa-
rable pour toutes les monnaies participant au mécanisme de change européen,

la position d'une monnaie vis-a-vis de son cours-pivat ECU. L'écart

maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel le cours de
marché de 1'ECU dans chaque monnaie peut s'apprécier ou se déprécier par
rapport a son cours-pivot ECU; il est exprimé par + 100, le seuil de

=

divergence étant + 75. Les données qui ont servi de base & 1'établissement
de ce graphique sont les cours de 1'ECU exprimés en termes de diverses
monnaies, cours qui sont toutefols corrigés des effets des fluctuations

de la lire italienne, de la livre sterling et de la drachme grecque au-

deld de la marge de 2,25% vis-a-vis des autres monnaies participant au
SME.
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EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME, DE LA PESETA ET DE
L'ESCUDD PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES CDURS DU MARCHE RELEVES
LE 31 DECEMBRE 1985 *
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* &£ 0,615334; OR 131,20; PTA 136,518; ESC 140, 736.
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EVOLUTION DES MONNAIES OES BANQUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES CDURS DU
MARCHE RELEVES LE 31 DECEMBRE 1985 °
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* $EU 0,887927; $Can 1,24088; FS 1,84023; Yen 178,207; KRS 6,71717;
KRN 6,73493; Sch 15,3523.





