Vertraulich

sUbersetzung

PROTOKOLL™
DER 217. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 14. JULI 1987, 10 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschussvor-
sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und Micossi;
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; Herr Gleske, Mitglied des
Direktoriums der Deutschen Bundesbank, begleitet von den Herren Rieke und
Fischer-Erlach; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias,
begleitet von den Herren Marathakis und Karamouzis; der Gouverneur der
Banco de Espana, Herr Rubio, begleitet von den Herren Linde und Durén; der
Gouverneur der Banque de France, Herr de Larosiere, 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 Prasi-
dent der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren
Sz4asz und Boot; der Vize-Gouverneur der Banco de Portugal, Herr Pego Margues,
begleitet von Herrn Silva Baptista; der Gouverneur der Bank of England,
Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den Herren Loehnis und Kirby; der Stell-
vertretende Generaldirektor flr Wirtschaft und Finanzen der Kommission der
Europaischen Gemeinschaften, Herr Mingasson, begleitet von Herrn Louw; der
Generaldirektor des Luxemburgischen Wahrungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen
sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Expertengruppen.

* Endgultige Fassung, die gemdss dem in der Sitzung vom 8. September
1987 vereinbarten Verfahren gebilligt wurde und gegeniber dem Entwurf
nur einige Anderungen redaktioneller Art aufweist.
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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.

Billiqung des Protokolls der 216. Sitzung

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 216. Sitzung

im Wortlaut des Entwurfs.

II.

Gedankenaustausch liber das Funktionieren der innergemeinschaftlichen

Konzertation und die monetare Entwicklung in den EG-Landern

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisenmarkten

der an der Konzertation beteiligten Lander im Juni und in

den ersten Julitagen 1987 durch Herrn Dalgaard;

- Verabschiedungq des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister:
- Monatsstatistiken.

Herr Dalgaard kommentiert kurz den Bericht; er erwdahnt insbesondere,

dass die Dollarkdufe netto im Juni gegeniber dem Mai deutlich abgenommen
haben, dass aber die Deutsche Bundesbank betrachtliche Dollarbetrédage verkauft
hat; er figt hinzu, die Finnmark sei zum ersten Mal sowohl im Bericht als

auch in den statistischen Tabellen (iber die Interventionen und die Verande-

rungen der Devisenreserven aufgenommen worden.

Herr Dini erklart, die Stellvertreter hatten keine besonderen

Bemerkungen zum "Konzertationsbericht".

Herr Gleske gibt einige Erlauterungen zu den von Herrn Dalgaard

erwdhnten Dollarverkdufen der Bundesbank im Juni ab. Die Bundesbank kaufe
laufend Dollars ausserhalb des Marktes im Zusammenhang mit dem DM-Bedarf

der in Deutschland stationierten amerikanischen Truppen; es handle sich um

rund US-$ 6 - 7 Mrd. pro Jahr, die auf diese Weise gewechselt wiirden. Fir

andere Lander, wie Grossbritannien, werden die fraglichen D-Mark auf dem

Markt erworben. Die Politik der Zentralbank in Frankfurt sei stets gewesen,

die so gekauften Dollars auf den Markt zurickzuleiten; sie habe dies jedoch

unterlassen, als der Dollar sehr schwach war, was zu einer betrachtlichen
Erhéhung der Reserven gefiihrt habe: lber US-$ 8 Mrd. seit Anfang 1987. Da

der Dollar wieder relativ krdaftig geworden sei, habe man wieder rund US-$ 3 Mrd.
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direkt an Banken verkaufen koénnen. Wenn es bei einer erneuten Kursabschwdchung
wieder notig wiirde, den Dollar zu stutzen, hdtte die Bundesbank:so ein
wenig mehr Spielraum dafar.

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

III. Fortsetzung der Diskussion uber die Starkung des EWS; Gedanken-

austausch (ber die Hauptpunkte und Schlussfolgerungen des

Entwurfs eines Berichts der Zentralbankprdsidenten an die

informelle Konferenz der Finanzminister im September

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass der Ausschuss die Aufgabe
hat, an der ndchsten informellen Zusammenkunft des Rats der Wirtschafts-
und Finanzminister am 12./13. September in Danemark die Ergebnisse der
Arbeiten der Zentralbankprasidenten, der Stellvertreter und der Experten
vorzulegen. Die Zentralbankprasidenten haben schon im Juni die Untersuchungen
der "Raymond-Gruppe" und der "Dalgaard-Gruppe" erhalten. Letztere hat vor
wenigen Tagen ihren Bericht Nr. 60 uber Méglichkeiten einer gegenseitigen
Anndherung der offiziellen und der privaten ECU versandt.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Die Untersuchung lber die gegenseitige Anndherung der offiziellen
ECU und der privaten ECU wurde Ende 1986 begonnen, dann aber wegen vordring-
licherer Arbeiten zurickgestellt. Die Untersuchung konzentriert sich auf
drei konkrete Vorschlage, die von der Banca d'Italia, den Dienststellen der
Kommission und der Banque de France eingereicht worden waren.

Die wesentlichen Zige dieser drei Vorschlage sind die folgenden:

Der italienische Vorschlag bezweckt, die von den Zentralbanken
gehaltenen offiziellen ECU gegen private ECU zu mobilisieren, die dann
gegebenenfalls fur Interventionen verwendet werden kdnnten. Es handelt sich
gewissermassen um eine Ergdanzung zum Mobilisierungsmechanismus fir offizielle
ECU, der im Juli 1985 eingefiihrt wurde. Der Vorschlag der Kommission geht
weniger weit und besteht hauptsdchlich darin, den Zentralbanken bei ihren
etwaigen Termingeschaften in privater ECU zu helfen. Der franzdsische
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Vorschlag unterscheidet sich erheblich von den beiden anderen; sein Ziel
ist namlich, den Zentralbanken und den von den Zentralbankprasidenten ge-
nehmigten internationalen Institutionen private ECU-Einlagen beim EFWZ zu
gestatten. Eine solche Mdglichkeit sollte das Interesse an Einlagen in
privater ECU fordern und sollte auch das Wiederausleihen solcher ECU an
andere Zentralbanken oder Institutionen der Gruppe gestatten.

Die Experten haben diese drei Vorschlage geprift; sie sind sich
einig, dass diese in technischer Hinsicht durchfihrbar sind und den Zielen
ihrer Urheber dienen wirden; keine Einigkeit herrscht jedoch lber die grund-
satzlicheren und langfristigen Fragen, die ihre Ausfihrung aufwerfen wirde.
Ferner ist die Gruppe der Ansicht, dass die konkreten Auswirkungen begrenzt
wdren und dass die Hauptwirkung ein "Ankundigungseffekt" ware. Die Implika-
tionen dieser Vorschldge fiur das EWS und die Geldpolitik wdaren wahrscheinlich
gering, aber wenn sich in der Praxis etwas anderes herausstellen sollte,
misste man naturlich die Frage neu prufen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Dalgaard und bevor er Herrn Dini das
Wort erteilt, ruft er in Erinnerung, dass zur Fertigstellung des Berichts
an die Minister den Zentralbankprasidenten nur die heutige Sitzung und jene
vom 8. September - drei oder vier Tage vor der informellen Konferenz der
Finanzminister - zur Verfligung stehen. Man misse sich daher ins Zeug legen
und die Arbeiten und Kontakte, insbesondere auf Stellvertreterebene, auch
im Sommer weiterfihren.

B. Referat von Herrn Dini

Die Stellvertreter haben den ersten Entwurf eines Berichts uber
die Starkung des EWS geprift, der auf der Grundlage der "Dalgaard- und
Raymond-Berichte" und der Diskussion der Stellvertreter tiber diese Berichte
vorbereitet worden war. Es wurde vermerkt, dass ein relativ langer voll-
standiger Bericht, wie der geprifte Entwurf, von der Praxis abweicht, der
Konferenz der Wirtschafts— und Finanzminister relativ kurze Dokumente vor-
zulegen, die hauptsachlich auf Analysen und Vorschlage hinsichtlich der
Politik ausgerichtet sind. Dennoch waren die Stellvertreter der Ansicht,
dass die Umstande diese Neuerung rechtfertigten. Der erste Teil des Berichts,
der eine Beurteilung der Funktionsweise des Systems und der wahrscheinlichen
Auswirkungen von Veranderungen des wirtschaftlichen Umfelds enthalt, scheint
eine nitzliche Vorbereitung fir die im zweiten Teil gepriften Anpassungen
des Systems. Mit einem vollstdndigen und gedrdngten Bericht kénnte auch die
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Bedeutung der Arbeit hervorgehoben werden, die die Zentralbanken bei der
Erfillung des von den Finanzministern dem Ausschuss der Zentralbankprasi-
denten erteilten Mandats geleistet haben.

Die Stellvertreter erklarten sich zwar mit der Struktur des Berichts
grundsatzlich einverstanden, schlugen jedoch eine Anzahl Anderungen sowohl
zur Form als auch zum Inhalt vor. Diese Bemerkungen betrafen die Analyse
der Funktionsweise des Systems sowie die Vorschlage zu seinem Ausbau. Zu
diesem letzteren Aspekt wies Herr Gleske darauf hin, dass die wesentlichen
Fragen hinsichtlich der méglichen Anderungen des Systems in die Zustandigkeit
des Zentralbankrats der Bundesbank fielen, der sie nicht vor dem 27. August
prufen kénne. Unter diesen Umstdnden waren die Vertreter der Bundesbank
nicht in der Lage, zu den spezifischen vorgebrachten Vorschlagen Stellung
zu nehmen.

Hinsicht1lich des Verfahrens wurde vorbehaltlich der Billigung der
Zentralbankprasidenten vereinbart, dass ein zweiter Berichtsentwurf, der
die Vorschlage der Stellvertreter zu bestimmten Punkten sowie die aus der
heutigen Diskussion hervorgehenden Vorschldage bericksichtigt, im Lauf dieses
Monats versandt werden soll. Schriftliche Kommentare zu dieser zweiten
Version konnten wéhrend der ersten drei Augustwochen eingereicht werden, so
dass ein revidierter Text Ende August bereit wdre. Der Bericht sollte von
den Zentralbankprasidenten an ihrer Sitzung vom kommenden 8. September in
seine endgultige Form gebracht werden.

Im Lauf der Diskussion lber den analytischen Teil des Berichts
schialten sich drei Hauptpunkte heraus:

1. Zundchst wurde in Erinnerung gerufen, dass zu den grundlegenden
Zielen des EWS nicht nur die Wahrungsstabilitat gehért, sondern auch eine
Verpflichtung zugunsten einer umfassenden wirtschaftlichen Konvergenz, ver-
bunden mit einem ausgeglichenen Wachstum und dem Abbau regionaler Ungleich-
heiten und der Arbeitslosigkeit. Einige Stellvertreter schlugen vor, an
diese erweiterte Dimension des EWS ausdricklich zu erinnern, wahrend andere
der Meinung waren, dass sie im Rahmen des Berichts an den Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister nicht die wesentliche Sorge der Zentralbankprasidenten
sei.

2. Was das Funktionieren des Wechselkursmechanismus angeht, waren
einige Stellvertreter der Meinung, dass man die durch die teilweise Teilnahme
geschaffenen Schwierigkeiten mehr hervorheben sollte und damit auch die
Notwendigkeit, alle EG-Mitglieder zu ermutigen, die Wechselkursverpflich-
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tungen auf gleichberechtigter Basis zu akzeptieren. Andere Stellvertreter
raumten zwar ein, dass es sich hier um ein ldangerfristiges Ziel handle,
betonten jedoch, dass ein verfruhtes Eingehen dieser Verpflichtung, ehe die
Bedingungen giinstig seien, schadliche Auswirkungen auf den Zusammenhalt des
Systems haben konnte.

3. Bei der Koordinierung der Geldpolitiken betraf die erste zu
prufende Frage, die im "Raymond-Bericht" hervorgehoben wurde, die Notwen-
digkeit, die Koordinierung im Rahmen einer mittelfristigen Strategie zur
Herbeiflhrung einer Konvergenz der Teuerungsraten der verschiedenen Lander
auf einem niedrigen Stand oder gar Null zu verstdrken. Ein weiterer Punkt
der Tagesordnung war die Zulassung zeitweiliger Abweichungen vom gewinschten
und in jedem Land festgelegten Kurs fur das langfristige Geldmengenwachstum,
wenn aussenwirtschaftliche Erwagungen - insbesondere im Bereich der Wechsel-
kursstabilitat - solche Abweichungen rechtfertigen.

Die Stellvertreter priuften des weiteren die Hauptschlussfolgerungen
des Berichts und die besonderen Bereiche, in denen die Zentralbanken Massnahmen
zur Starkung des EWS ergreifen konnten.

Die Stellvertreter sind weitgehend mit dem Vorschlag einverstanden,
der eine verstarkte Uberwachung der Zinssatz- und Wechselkursentwicklung
durch den Ausschuss der Zentralbankprasidenten vorsieht, um zu gemeinschaft-
1ichen Bewertungen zu gelangen und sich uber geeignete Massnahmen einig zu
werden. Diese Ubung wiare nicht ganzlich neu, da sie sich auf bestehende
Einrichtungen zur gegenseitigen Information und Uberwachung stitzen wirde.
Sie wirde jedoch bedeutende Neuerungen enthalten; erstens wirde sie den
Schwerpunkt auf die gemeinsame Prifung der Interventionen und der Zinssatz-
und Wechselkursentwicklungen legen, was eine weitergehende und systemati-
schere Analyse der Politik der Mitgliedslander und ihrer Vereinbarkeit
innerhalb des EWS nach sich z6ge; zweitens wirden die Schlussfolgerungen
dieser Uberwachung als Grundlage fiir die Beschliisse liber die Art geeigneter
Gegenmassnahmen auf politischer Ebene dienen, einschliesslich der Angezeigt-
heit von Interventionen, ihrer Koordinierung und (gegebenenfalls) ihrer
Berechtigung zur sehr kurzfristigen Finanzierung.

Der Vorschlag, die Dauer der sehr kurzfristigen Finanzierung zu
verlangern und die Obergrenze der automatischen Erneuerung dieser Finanzierung
zu erhohen, stiess auf keine nennenswerten Einwdnde.
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Vier weitere Themen wurden von den Stellvertretern eingehend

gepruft und erfordern die Aufmerksamkeit und Richtlinien der Zentralbank-

prasidenten.

1. Der Vorschlag, die Mdglichkeit zu prufen, unter ganz bestimmten

Umstdnden, die im Rahmen des Uberwachungsverfahrens zu beurteilen wiren,

die sehr kurzfristige Finanzierung fir intramarginale Interventionen zu

bewilligen, fuhrte zu einer lebhaften Debatte. Manche Stellvertreter waren

der Ansicht, dass diesbeziiglich keinerlei Anderung der geltenden Bestimmungen

ndtig sei; sie fanden in der Tat

a)

b)

dass die derzeitigen Vereinbarungen von ubermédssigen Interven-
tionen und der Stitzung unrealistischer Wechselkurse abhalten;
die Ankindigung einer Lockerung der finanziellen Einschrankungen
der Interventionen konnte die Spekulation anheizen, anstatt sie
zZu bremsen;

sie bemerkten ferner, dass die Zentralbanken mit starker Wahrung
gezwungen sein kénnten, eine Abweichung von ihrer auf Stabilitat
zielenden Geldpolitik hinzunehmen.

Andere Stellvertreter wiesen darauf hin, dass nach dem Wortlaut

des Vorschlags im Berichtsentwurf:

a)

b)

der Zugang zur sehr kurzfristigen Finanzierung fur intramarginale
Interventionen nicht automatisch wire, sondern vom Ausschuss der
Zentralbankprdasidenten von Fall zu Fall bewilligt werden musste,
wenn er zur Ansicht komme, diese Interventionen lagen "im Interesse
des Systems".

Das neue Verfahren kdnnte in der Tat als ein Mittel angesehen
werden, die Interventionen zu verringern, anstatt dazu zu ermuntern;
es wurde daran erinnert, dass gemdss der derzeit geltenden Regeln
die intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswahrungen im
wesentlichen auf unilateraler Basis vorgenommen wiirden, wenn auch
mit der vorherigen Zustimmung der emittierenden Zentralbank; nach
dem vorgeschlagenen Verfahren wiurden die intramarginalen Interven-
tionen einer genauen gemeinschaftlichen Prufung unterliegen, und
damit ware man weniger geneigt, Wechselkurse innerhalb der Band-
breite starr zu verteidigen.
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c) Gleichzeitig kénnte die Ankundigung eines Ausbaus der Handlungs-
und Verteidigungsmdéglichkeiten des Systems jene Lander, die nicht
am Wechselkursmechanismus teilnehmen, zu einem Beitritt ermuntern;

d) Der Vorschlag schloss keine neuen Regeln oder formellen Verpflich-
tungen ein, sondern zielte nur darauf ab, die bestehenden Mdglich-
keiten und Einrichtungen in geordneterem Rahmen voll auszuschopfen.

Alle Stellvertreter waren jedoch der Meinung, dass bei der Erar-
beitung neuer Verfahren grosse Vorsicht geboten sei und dass man nicht die
Notwendigkeit vergessen diirfe, die Disziplin im System aufrechtzuerhalten
und unerwinschte monetare Auswirkungen fir die emittierende Zentralbank zu
vermeiden.

2. Auch der Vorschlag, die Annahmebegrenzung fiur die offizielle
ECU abzuschaffen oder abzubauen, war Gegenstand von Auseinandersetzungen.
Einige Stellvertreter hoben hervor, dass ein solcher Beschluss zur vermehrten
Haltung eines Aktivums fuhren kdénnte, dass nicht v611ig 1iquide und konver-
tibel ist. Andere wiesen darauf hin, dass die ECU zur Zeit nur fur die
Begleichung von Schulden aus Pflichtinterventionen verwendet werden kann;
dass die Glaubigerlander nunmehr die Mglichkeit hatten, ihre ECU-Nettoposi-
tionen zu mobilisieren, wenn sie das wlinschten, und dass die ECU ja schliess-
1ich ein Aktivum sei, das vollumfanglich durch konvertierbare Wahrungen und
Gold garantiert sei. Die verschiedenen Argumente missten natldrlich etwas
anders gewichtet werden, wenn fur intramarginale Interventionen die sehr
kurzfristige Finanzierung beansprucht werden kdnnte.

3. Beim folgenden Punkt ging es um die Frage, ob die EWS-Lander
ihre Bestande an Wahrungen der Partnerlander in ihren Reserven erhghen
sollten, um koordinierte und diversifizierte Interventionen zu erleichtern.
Die Stellvertreter stimmten im grossen und ganzen (berein, dass es zwar
nicht angebracht scheint, eine grosse Anhaufung von Guthaben in EWS-Wahrungen
in Betracht zu ziehen, dass aber angemessene Arbeitsguthaben, die vorbehaltlich
der Zustimmung der emittierenden Zentralbank gebildet wirden, zu einem
besseren Funktionieren des Systems beitragen kdénnten.

4. Hinsichtlich einer Verknipfung der Kreislaufe der offiziellen
und der privaten ECU schliesslich schlossen sich die Stellvertreter den
Schlussfolgerungen der "Dalgaard-Gruppe" im Bericht Nr. 60 an. Die drei
gepriiften Vorschlige werfen offenbar keine grésseren technischen Probleme
auf und hatten unter den gegenwartigen Umstanden keine bedeutenden
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Auswirkungen auf Geldpolitik oder Wechselkurse. Hingegen sind einige Zentral-
banken der Ansicht, dass die Schaffung derartiger Verkniipfungen 'in der
Zukunft erhebliche Folgen zeitigen kénnte. Es handelt sich somit um eine
Frage politischer Art, und die Zentralbankprasidenten sollten sich ent-
scheiden, welche Haltung im Bericht angemessen ist.

C. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt den Herren Dalgaard und Dini fur ihre Referate;
er schlagt vor, der Ausschuss solle, ehe er zur Sache komme, sich zur Glie-
derung des Berichts und zum Verfahren dussern.

Hinsichtlich der Gliederung scheine es angezeigt, einen umfassenden
Bericht vorzubereiten, der sich nicht auf Schlussfolgerungen beschrénke,
sondern eine Analyse der Funktionsweise des EWS und einige Beurteilungen
biete. Betreffend das Verfahren scheine es unvermeidlich, das vorgeschlagene
Verfahren einzuhalten, das im dbrigen auch vom Zeitplan diktiert werde,

d.h. einen uberarbeiteter Entwurf gegen Ende Juli zu versenden, um schrift-
1iche Stellungnahmen einzuholen, so dass ein neuer Text den Zentralbanken
gegen Ende August zugestellt und von den Stellvertretern und Prasidenten am
7. und 8. September in Basel gepriuft werden kénne.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss mit dem Verfahren
einverstanden ist.

Hinsichtlich der Gliederung des Berichts meint Herr Hoffmeyer,

dass es vielleicht nutzlich wdare, sich auf die Schlussfolgerungen des Haupt-
dokuments zu konzentrieren und die analytische Arbeit, die im wesentlichen
allgemein bekannt sei, als Anlage beizufugen. Es sei namlich sehr unwahr-
scheinlich, dass die Minister etwa funfzehn Seiten ldsen.

Der Vorsitzende rdumt ein, dass der Bericht, selbst wenn man ihn
etwas kirze, ziemlich lang sei. Wenn er jedoch gut gegliedert und deutlich
in zwei Teile aufgeteilt sei, wobei der zweite die Schlussfolgerungen enthalt,
so konne der erfahrene und schnelle Leser direkt zum Ziel gelangen. Er
erinnert an das besondere Problem der Deutschen Bundesbank, deren Zentral-
bankrat sich erst am 27. August mit der Frage des EWS befassen werde; aber
der Zeitplan sollte dennoch eingehalten werden kénnen.

Herr Gleske bestatigt, es sei vorgesehen, die Fragen des Ausbaus
des EWS an der Sitzung des Zentralbankrats der Bundesbank vom 27. August zu
besprechen, und deren Vertreter kénnten sich daher im Moment nicht ad referen-
dum verpflichten.
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Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass uber zwei Punkte sich
bei den Stellvertretern anscheinend eine Einigung abzeichnete: es handle
sich um das "Monitoring" der Zinssdtze und Wechselkurse und die Ver]éngeruhg
der Dauer der sehr kurzfristigen Finanzierung.

Herr Gleske erklart, dass er persénlich, in Abwesenheit von Herrn
P6h1, eine Verlangerung der Dauer der sehr kurzfristigen Finanzierung beflr-
worten konne. Eine solche Idee empfehle sich einem Glaubigerland. Anlasslich
der Leitkursanpassung vom Januar 1987 beispielsweise habe man festgestellt,
dass die Kapitalbewegungen sich nur langsam umkehrten und die Schuldner-
lander nicht so schnell die Glaubigerwdhrungen erwerben konnten, wahrend es
fuir die Glaubiger immer interessanter ist, in ihrer eigenen Wahrung bezahlt
zu werden. Der schon erwahnte formelle Vorbehalt gelte jedoch fir diese
Frage.

Der Vorsitzende schlagt vor, die vier von Herrn Dini genannten
Punkte zu priufen, (iber die unterschiedliche Ansichten bestehen; es handle
sich um den Zugang zur sehr kurzfristigen Finanzierung fur intramarginale
Interventionen, die Anhebung oder Abschaffung der Annahmelimite der ECU,
das Halten von Partnerwahrungen fir Interventionen und die gegenseitige
Annaherung der offiziellen und der privaten ECU, zu der die "Dalgaard-Gruppe"
den Bericht Nr. 60 vorbereitet habe.

Herr Hoffmeyer erklart, er befirworte seit 1974 die intramargi-

nalen Interventionen und finde, es handle sich um eine Technik, die im
gunstigen Moment eingesetzt werden misse, mit der man gute Erfahrungen
gemacht habe und die geringere und wirksamere Interventionen erméglichte.
Um solche Interventionen zu finanzieren, gebe es normalerweise drei Moéglich-
keiten: Man kénne in Dollars intervenieren, die man seinen Reserven entnehme
oder die man sich leihe, aber in gewissen Fallen sei die Verwendung von
Dollars nicht angezeigt; man kdnne in Gemeinschaftswahrungen intervenieren,
die entweder den Reserven entnommen werden (dann ist die Zustimmung der
emittierenden Zentralbanken fiir das Halten ihrer Wahrung durch die Partner
erforderlich; dies sei die Verbindung zwischen den vom Vorsitzenden erwahnten
Punkten 1 und 3) oder mittels der sehr kurzfristigen Finanzierung lber den
EFWZ bezogen werden.

Der Vorsitzende dankt Herrn Hoffmeyer fiir die zwischen den Punkten
1 und 3 hergestellte Verbindung und dafiir, dass er an das Problem der Verein-
barkeit von Dollarinterventionen mit den generellen Interessen des Systems
erinnert hat.
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Herr Leigh—Pemberton aussert seine Sympathie fur die Verwendung

der sehr kurzfristigen Finanzierung fur intramarginale Interventionen; er
ist der Ansicht, dass ein vernilinftiger Gebrauch dieser Finanzierung sich
auf das Funktionieren des EWS gunstig auswirken wirde. Die Befurchtungen
der Glaubigerzentralbanken hinsichtlich der negativen Auswirkungen auf ihre
Geldpolitik konnten zerstreut werden, wenn man vorsahe, dass die Begleichung
der Finanzierung in der Wahrung des Glaubigers erfolgen misse, wenn dieser
es verlange. So wirden die Kreditnehmer von Ubertreibungen abgehalten und
die Kreditgeber kdénnten die Auswirkungen der Interventionen ihrer Partner
auf die Geldmenge im Inland aufheben.

Herr Duisenberqg freut sich, dass im Berichtsentwurf einhellig

anerkannt wird, dass anhaltende und systematische intramarginale Interven-
tionen nicht erwiinscht seien, dass es besser sei, andere Instrumente einzu-
setzen, in erster Linie die Zinssatze, und dass man bei zu starkem Druck
den Wechselkurs bis zum Interventionspunkt rutschen lassen misse. Es passe
daher nicht zu dieser Schlussfolgerung, die intramarginalen Interventionen
zu erleichtern. Wirde bei sehr starkem Druck eine Wahrung erst an ihrem
unteren Interventionspunkt gestitzt, kénnten die Spekulantengewinne vermindert
werden, wenn die Wahrung anschliessend abgewertet werde, und wenn die Wah-
rung mit Erfolg gestutzt werde, wurden die Spekulanten gar bestraft. Wenn
im Ubrigen die intramarginalen Interventionen obligatorisch wurden und
nicht freiwillig blieben, ware die Bundesbank vielleicht nicht mehr so
offen und kooperativ, was ein hoher Preis fiir eine Anderung wire, die zur
Zeit nicht einem echten Bediirfnis im EWS entspricht. Es sei daher vorzu-
ziehen, weder die Praxis noch den bestehenden institutionellen Rahmen zu
andern, da die bisherigen Erfahrungen befriedigend seien.

Herr Gleske rdumt ein, dass die Deutsche Bundesbank im Lauf der
Jahre hinsichtlich der Verwendung der D-Mark fir intramarginale Interventionen
flexibler geworden sei, insbesondere wenn es sich zeigte, dass Interventionen
in Dollars nicht angebracht waren. Bedeutende Interventionen in D-Mark
seien so mit Zustimmung der Bundesbank erfolgt. Diese teile jedoch die
Skepsis von Herrn Duisenberg hinsichtlich der Notwendigkeit massiver intra-
marginaler Interventionen. In einigen Fallen ware eine vermehrte Nutzung
der Bandbreite und der Zinssatze vorzuziehen gewesen. Die intramarginalen
Interventionen hatten eine Eigendynamik entwickelt, die vielleicht den
Versuch erklére, diese Art Vorgehen in eine Form zu bringen. Die Bundesbank
sei immer bereit gewesen, ihre Zustimmung zu geben, solange diese
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Transaktionen sich auf dem Markt abspielten und sie nicht direkt einbezogen.
Es wirde jedoch schwieriger werden, die Zustimmung des Direktoriums zu
erhalten, wenn lber einen gemeinschaftlichen Finanzierungsmechanismus Aus-
wirkungen auf die inlandische Geldpolitik auftraten. Man kdnnte sagen,
diese kénnten durch Beschlusse bei den Zinssdtzen oder der Kreditmenge
ausgeglichen werden, aber solche Massnahmen seien in der Regel nicht einfach.
Es sei daher besser, sich an das derzeitige Verfahren zu halten, bei dem
der Schuldner die Initiative ergreife und die Glaubiger ihre Zustimmung
gdben, vorausgesetzt, die Interventionen bleiben vollumfanglich auf dem
Markt.

Herr de lLarosiére findet, man solle aus dieser Diskussion nicht
eine doktrindre Debatte machen. In einigen Fallen kdénnten intramarginale

Interventionen natzlich sein, um den Markt zu beruhigen oder sich Trends
entgegenzustellen, die nicht fundamentaler Natur seien; in Betragen ausge-
drickt kénne dies angebracht und sogar wirtschaftlich sein. Die Banque de
France habe dies getan und dabei ihre DM-Guthaben verwendet, und die Deutsche
Bundesbank habe sich flir die Kaufe oder Verkdufe ihrer Wahrung immer sehr
verstandnisvoll gezeigt. Es scheine weder unlogisch noch verwerflich, dass
in gewissen Fallen eine Zentralbank, die beispielsweise Uber keine D-Mark
fir Interventionen verfigt, sie mittels der sehr kurzfristigen Finanzierung
beschaffen kénne. Es konnte sich beispielsweise um Interventionen handeln,
mit denen vermieden werden kann, dass eine Wahrung auf den unteren Inter-
ventionskurs gedruckt und so die Spekulation entfesselt und eine Leitkurs-
anpassung ausgeldst wird. Die Diskussion Uber diese Frage sollte daher eher
auf technischer Ebene erfolgen, und die Idee von Herrn Leigh-Pemberton zur
Rickzahlung der Finanzierung in der verwendeten Wahrung konnte geprift
werden.

Herr Godeaux ist wie Herr de Larosiére der Meinung, dass doktrindre
Fragen vermieden werden sollten und man sich auf mégliche Vorgehen und
deren Verbindung untereinander konzentrieren sollte. In diesem Sinne sollte
man die M6glichkeit des Einsatzes intramarginaler Interventionen als einen
Fortschritt betrachten und daran denken, dass sie begrenzt seien, aber im
Rahmen eines strengeren "Monitoring" erfolgten und unter bestimmten Bedin-
gungen durch den EFWZ finanziert werden koénnten. Es handle sich hier um
einen Bereich, der durchaus in die Zustandigkeit des Ausschusses der Zentral-
bankprdasidenten falle und wo dieser daher verstarkte Zusammenarbeit unter
den Zentralbanken und Koordinierung der Interventionsmethoden bewirken und
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auch dem Markt zusdtzliches Vertrauen geben kénnte. Die vollstandige Aus-
nutzung der Schwankungsmarge kénne unter den derzeitigen Umstéanden zur

Folge haben, dass Spekulation ausgelost oder verstdrkt werde. Man sollte
daher die Vorgehensweisen vervielfachen konnen, um eben klar zu machen,

dass die Verwendung der Bandbreite nicht an und fur sich ein Gefahrenzeichen
sei.

Herr Doyle will ebenfalls keine doktrinare Haltung zu den intra-
marginalen Interventionen einnehmen, die im wesentlichen praktische Fragen
aufwerfen. Wenn beispielsweise eine Wahrung unter Druck gerate, habe die
Erfahrung gezeigt, dass man diesen eben genau mit intramarginalen Interven-
tionen zum Verschwinden bringen kénne und dass es im Gegenteil gefahrlich
sein und insbesondere den Druck verscharfen kénne, den Kurs bis zum Inter-
ventionspunkt abgleiten zu lassen. In diesem Fall stelle sich im idbrigen
die Frage, wann man den Kurs abgleiten lassen solle: am ersten Tag, an dem
Druck spurbar werde, am zweiten Tag, zwei Wochen spdater? Dies sei ein prak-
tisch unlésbares Problem. Uberdies seien gegeniber der Idee, man schadige
die Spekulanten, wenn man den Kurs auf den unteren Interventionspunkt sinken
lasse, Vorbehalte anzubringen. Die Marktteilnehmer durften ndmlich nicht
mit Spekulanten gleichgesetzt werden, in der Mehrzahl seien sie beispiels-
weise Exporteure, Finanzabteilungen von Unternehmen, Kreditinstitute etc.,
die normalerweise unter Wahrung ihrer Interessen arbeiteten und eine Vor-
stellung der Preise der gehandelten Wahrungen haben.

Herr Duisenberg gibt dem Begriff "Spekulant" keinen negativen

Sinn, sondern findet, dass auch die Behdrden eines Landes ihre Vorstellungen
uber die Position ihrer Wahrung hatten. Er fugt hinzu, er lehne die intramar-
ginalen Interventionen nicht doktrinar ab; bei kurzfristigen Veranderungen
konnten sie sehr nitzlich sein. Die Zentralbankprdsidenten schienen jedoch
alle einhellig einzurdumen, dass man in der Vergangenheit vielleicht zuviel
Gewicht auf die Interventionen gelegt und die anderen Instrumente vernach-
lassigt habe, d.h. die Ausnitzung der Bandbreite und die Zinssdtze. So habe
man in den Niederlanden, als der Gulden unter starken Druck kam, interveniert
und auch die Zinssatze deutlich angehoben, was zusammengenommen auf die
Marktteilnehmer oder “Spekulanten" eine Wirkung gehabt habe, die diese noch
nicht vergessen hatten. Das System der intramarginalen Interventionen funk-
tioniere tatsdchlich im Moment gut, insbesondere dank der kooperativen
Haltung gewisser Zentralbanken, deren Wahrung verwendet wird. Wenn man

Regeln oder Pflichten einfihre, bestehe die Gefahr, dass dieser gute Wille
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abbrockele. Sollte man ferner die intramarginalen Interventionen leichter
machen, so riskiere man, vom Markt als unrealistisch beurteilte:Wechselkurse
aufrechtzuerhalten und den Einsatz anderer Instrumente zu verzogern.

Herr de Larosiere erkldrt, er schliesse sich teilweise den Ausserun-

gen von Herrn Duisenberg an; er hebt jedoch hervor, dass in den Empfehlungen
nicht gesagt wird, die intramarginalen Interventionen seien zwingend mit

der sehr kurzfristigen Finanzierung zu finanzieren, sondern die Zentralbank-
prasidenten wiurden von Fall zu Fall entscheiden. Die intramarginalen Inter-
ventionen in EWS-Wahrungen kénnten zur Zeit die sehr kurzfristige Finanzie-
rung nicht beanspruchen. Man anerkenne jedoch, dass sie unter bestimmten
Umstdanden nitzlich sein kénnten, und wenn Zentralbanken beispielsweise

nicht Uber die ndtigen D-Mark fir Interventionen verfiigten, konnten sie
gendtigt sein, in Dollars zu intervenieren, auch wenn das im Widerspruch zu
den Zielvorstellungen gegenuber Orittwahrungen stehe. Die sehr kurzfristige
Finanzierung von intramarginalen Interventionen sollte daher zwar nicht
obligatorisch, aber gegebenenfalls moglich sein. Dies ware eine Lockerung

in der richtigen Richtung und sollte der Deutschen Bundesbank keine Schwie-
rigkeiten machen.

Herr Gleske raumt wie Herr de Larosiére ein, dass ein Land, das
nicht uber Gemeinschaftswahrungen fur Interventionen verfilige, sie sich
beschaffen kénnen sollte. Man misse diesbeziglich daran erinnern, dass es
den Mobilisierungsmechanismus als Mittel gebe, Interventionswdhrungen zu
beschaffen, und dass ausserhalb des EFWZ DM/ECU-Swaps abgeschlossen wurden
und weiterhin méglich seien. Uberdies schliesse das EWS-Abkommen nicht aus,
dass auf fallweiser Basis fur intramarginale Interventionen die sehr kurz-
fristige Finanzierung in Anspruch genommen werden konne. Die Frage sei, ob
man in diesem Bereich formelle Regeln oder Einrichtungen schaffen sollte.
Beispielsweise wiirde dem Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank, der auf
die Autonomie der deutschen Notenbank Wert lege, die Idee missfallen, dass
der Ausschuss der Zentralbankprasidenten lber eine Finanzierung intramar-
ginaler Interventionen diskutieren und beschliessen wirde, auch wenn Be-
schllisse einstimmig gefasst werden mussten. Besser und wirksamer wire, bei
der bilateralen Formel zu bleiben und die Finanzierungsfrage von Fall zu
Fall zu regeln.

Der Vorsitzende erkldart zunachst, die Banca d'Italia beflirworte
die Zuganglichkeit der sehr kurzfristigen Finanzierung fir die intramarginalen
Interventionen; er fasst anschliessend den ersten Teil der Diskussion des
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Ausschusses wie folgt zusammen. Die Notenbankprasidenten seien sich einig,
dass die diskutierten Fragen praktischer und nicht theoretischer: Natur
sind. Die intramarginalen Interventionen, die bei der Grindung des EWS
nicht vorgesehen waren, hatten sich als sehr nutzlich erwiesen, um gewisse
Nachteile des Systems auszugleichen, z.B. um zu vermeiden, dass gewisse
Wahrungen in schwache Positionen gedridngt werden, die von den realen Gege-
benheiten her nicht gerechtfertigt seien. Wenn aber die intramarginalen
Interventionen manchmal niitzlich seien, misse man sie auch durchfiihren und
somit finanzieren kdénnen. Die diesbeziugliche Diskussion habe gezeigt, dass
es nicht darum gehe, ob die Bereitstellung einer Finanzierung angebracht
sei, sondern vielmehr um den Rahmen, in dem dies geschdhe. Die Deutsche
Bundesbank wiirde den Verzicht auf formelle Regeln und die Beibehaltung des
derzeitigen bilateralen Rahmens vorziehen. Andere Zentralbanken méchten von
einer blossen Praxis auf eine vermehrt strukturierte und multilaterale
Einrichtung idbergehen, was auch den Vorteil hatte, bei den Marktteilnehmern
den Eindruck des Zusammenhalts der Zentralbanken zu verstédrken. Die Inan-
spruchnahme einer solchen Mdéglichkeit wiare weder automatisch noch zwingend
vorgeschrieben; sie wirde sich in den Rahmen einer Prufung des antragstellen-
den Landes einfligen. Dies wédre eine Absicherung gegen Missbrauche.

Herr Dini fragt sich, wie man die Vorstellung, das Direktorium
der Deutschen Bundesbank kdénnte ermachtigt sein, von Tag zu Tag nach freiem
Ermessen uber die Finanzierung intramarginaler Interventionen zu entscheiden,
mit jener vereinbaren konne, die Autonomie und Souverdanitdt ihres Zentral-
bankrats wirde beeintrachtigt, wenn ein Beschluss gleicher Art mit Zustimmung
der Bundesbank im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankprasidenten gefasst
wird, )

Herr Gleske prédzisiert, dass die Praxis der intramarginalen Inter-
ventionen es bisher dem Direktorium der Bundesbank erlaubt habe, Beschlisse
zu fassen, uber die es dann dem Zentralbankrat Rechenschaft ablegte, ohne
je auf Widerstand zu stossen. Es gebe jedoch einen Unterschied zwischen
dieser bilateralen Formel und jener, in der der Beschluss kollektiv und
vielleicht im Wege einer Abstimmung gefasst werde, in einem Organ wie dem
Ausschuss der Zentralbankprdasidenten. Die Vorliebe fir das Bilaterale und
die Verfugbarkeit schléssen eine Diskussion und Meinungsausserung bei den
Zusammenktlinften in Basel nicht aus, aber ohne dass ein Entscheidungsverfahren
bestehe.
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Der Vorsitzende schlagt vor, die Frage der Annahmebeschrankung

der ECU in Angriff zu nehmen; hier bestinden unterschiedliche Ansichten zum
Vorschlag, sie abzuschaffen oder den jetzigen Prozentsatz von 50 % anzuheben.
Herr de Larosiére weist darauf hin, dass es in diesem Bereich

nicht zu Missbrauchen gekommen sei, und dass es nicht, wie von einigen
urspringlich befurchtet, zur Ansammlung von ECU-Bestdnden bei einigen struk-
turellen Glaubigerldndern gekommen sei. Die Verbesserung der ECU-Verzinsung
habe zu dieser Entwicklung beigetragen. Es mache daher den Anschein, dass
die Annahmebegrenzung, die anfangs festgesetzt worden sei, um diese Befirch-
tungen zu beschwichtigen, abgeschafft werden und man einer uneingeschrankten
Verwendung der ECU im Saldenausgleich zustimmen sollte, dies um so mehr,
als die ECU vollumfanglich gesichert ist und daher nicht das geringste
Misstrauen erregen sollte.

Herr Duisenberg erinnert daran, dass schon jetzt nichts die Glau-

biger daran hindere, auf freiwilliger Basis einen Saldenausgleich von mehr
als 50 % in ECU anzunehmen. Schaffe man diese Beschrdnkung ab, so bedeute
dies, dass die Gldubiger gezwungen wdren, manchmal vielleicht gegen ihren
Willen, mehr als 50 % anzunehmen; es gebe jedoch auf der ganzen Welt kein
Reserveaktivum mit unbeschrédnkter Annahmepflicht. Uberdies sei da eine
Gefahr: wenn inskinftig die Minister die Schaffung von ECU gegen Landeswah-
rungen beschliessen, was 1978 in Bremen erwogen worden sei, wdre eine An-
nahmebeschrédnkung ndétig; wenn man sie aber jetzt abschaffe, so sei dies ein
praktisch unwiderruflicher Schritt, oder man misste dann auf die Moglichkeit
verzichten, in Zukunft ECU gegen Landeswdhrungen zu schaffen.

Herr Gleske halt fest, er habe mit Interesse das von den Herren
de Larosiére und Duisenberg vorgebrachte Fur und Wider angehdrt, und die
Argumente wirden bei der Sitzung des Zentralbankrats der Bundesbank am
27. August 1987 bericksichtigt werden.

Der Vorsitzende schlagt vor, die Frage des Haltens von Partner-
wahrungen in den Reserven zu behandeln; diese Frage hange mit der ersten
betreffend die Finanzierung der intramarginalen Interventionen zusammen.
Arbeitsguthaben kénnten nur mit Zustimmung der emittierenden Zentralbank
gehalten werden. Es gdbe somit keine Automatik, und Ziel sei es, etwaige
Interventionen zu erleichtern und das Funktionieren des Systems flexibler
zu gestalten.

Herr de Larosiére findet, der Text (ber das Halten von Gemeinschafts-

wahrungen (Absatz 38 des Berichtsentwurfs) sei gar zu zurickhaltend. Man
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kdnne solches Halten von Wahrungen nicht erzwingen, sondern es werde sich
aus einer besseren wirtschaftspolitischen Koordination und einer: verstarkten
Glaubwirdigkeit der verschiedenen europaischen Wahrungen ergeben. Es sei
jedoch wichtig hervorzuheben, dass in einem System, das auf vermehrter
Uberwachung beruht (wie jene, die erwogen wird) und die verschiedene Kompo-
nenten der Wirtschaftspolitik umfasst, die betroffenen Wahrungen von den
teilnehmenden Landern vermehrt als Arbeitsguthaben und mdgliche Interven-
tionsmittel gehalten werden sollten. Die derzeitige Praxis in diesem Bereich
sei nicht befriedigend; es sei winschenswert und logisch, die Bestande an
Partnerwahrungen auszubauen, um flexiblere Interventionen zu ermdglichen,
als wenn Finanzierungsmechanismen der Gemeinschaft in Anspruch genommen
werden missen. Dieser Punkt hdnge eng mit dem der Finanzierung der intramar-
ginalen Interventionen zusammen; er sollte Gegenstand eines ausfiihrlicheren
Textes im Bericht sein.

Der Vorsitzende nimmt die Bemerkung von Herrn de Larosiére zur
Kenntnis und fordert die Zentralbankprasidenten auf, sich zur frage der
gegenseitigen Anndherung der offiziellen und der privaten ECU, die im Bericht
Nr. 60 der "Dalgaard-Gruppe" behandelt wird, zu aussern.

Herr Duisenberqg weist darauf hin, dass die Stellvertreter den

Bericht Nr. 60 noch nicht gepruft haben, und dass sie es tun kdonnten, ehe
die Prasidenten daruber diskutieren.

Der Vorsitzende schldgt vor, diese fFrage der gegenseitigen Annadhe-
rung der beiden ECU-Kreisldufe nicht heute zu behandeln; er erinnert daran,
dass die Zentralbankprdsidenten {iber den gesamten Fragenkomplex des Ausbaus
des EWS vor der informellen Konferenz der Finanzminister zu einem Schluss
kommen missen. Im jetzigen Stadium scheine die wesentliche Frage die zu
sein, ob die derzeitigen Praktiken des EWS in der Form bilateraler und
informeller Kontakte zwischen Zentralbanken beibehalten werden sollten oder
im Gegenteil, bis zu welchem Grad sie in Anlehnung an die bestehenden Texte
formell geregelt werden kénnten. Der letztere Ansatz kénnte vielleicht die
Position der Zentralbanken starken, die sonst Gefahr laufen, an der Zusammen-
kunft in Danemark in einer Position der Schwdche aufzutreten.

Herr Mingasson ruft in Erinnerung, dass die Diskussion der Noten-

bankpréasidenten Teil eines umfassenderen Programms ist, das insbesondere
die vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs einschliesst. Dieser
letztgenannte Aspekt sei spektakulédrer und sehr augenscheinlicher Natur,
und da ja zwischen den beiden Fragenkomplexen Liberalisierung des
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Kapitalverkehrs und Starkung des EWS eine Verbindung bestehe, ware es angezeigt, -
dass die Notenbankprasidenten in diesem Bereich Beschlisse fassten, die
einigermassen erkennbar seien.

Herr de Larosiére unterstreicht, man misse sich bewusst sein,

dass einige Lander dabei seien, den Kapitalverkehr vollstandig freizugeben.
Dies sei beispielsweise in Frankreich der Fall, das praktisch samtliche
Einzelbeschrankungen der Kapitalausfuhren fiir Tourismuszwecke abgeschafft
habe. Es blieben nur noch einige Einzelheiten in der franzdsischen Devisen-
reglementierung, die im ubrigen eines Tages abgeschafft wirden. Nach Ansicht
der verantwortlichen Politiker, insbesondere in Frankreich, konne diese
Liberalisierung nicht ohne eine sichtbare Verstarkung der geldpolitischen
Zusammenarbeit erfolgen.

Der Vorsitzende erklart, als Gouverneur der Banca d'Italia konne
er die Bemerkungen von Herrn de Larosiére nur unterstitzen. Der Prozess der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs habe sich auch in Italien beschleunigt;
er beruhe zwar auf der Entwicklung der inlandischen Geldpolitik, musse aber
auch mit einer Verstarkung der geldpolitischen Zusammenarbeit und der Schaf-
fung von Instrumenten verbunden sein, die vermehrte Interventionen am Markt
ermoglichten. Man misse namlich imstande sein, einem Druck auf die Wahrung
zu begegnen, und der Druck verstdarke sich oft, wenn die Devisenreserven
zuruckgingen.

Herr Doyle bekraftigt, wie der Vorsitzende und Herr de Larosiere,
dass der Liberalisierungsprozess sich in den Rahmen eines Ausbaus des EWS
einfigen misse; die beiden Elemente seien untrennbar miteinander verbunden.
Man habe eine Gleichung mit drei Gliedern vor sich: den Wechselkursen, den
Zinssatzen und den Interventionen. Es gehe fir die Zukunft des EWS nicht
an, dass es eine Gruppe von Ldndern gebe, die nur das Instrument der Zins-
sdatze benutzten, wdhrend es einer anderen Gruppe freistinde, alle drei
Instrumente einzusetzen. Eine vermehrte Teilnahme am Wechselkursmechanismus
des EWS sei ebenfalls ein sehr wichtiges Element.

Der Vorsitzende schliesst die Diskussion, indem er daran erinnert,
dass ein neuer Entwurf des Berichts vor Ende Juli verschickt werden wird,
und dass die Zentralbanken danach ihre Kommentare sowohl zum Inhalt als
auch zur Form abgeben kénnen.




_19_

Iv. Gedankenaustausch tber die neuere Entwicklung im Bereich der

offentlichen Haushalte und wirtschaftspolitische Konseguenzen

Der Vorsitzende erklédrt, die Stellvertreter hdtten keine Zeit
gehabt, das Memorandum uber die 6ffentlichen Haushalte zu prifen; er bittet
Herrn Raymond, dieses vorzulegen.

Herr Raymond gibt folgende Erlduterungen zu den &ffentlichen
Haushalten ab.

Derzeitige Tendenzen

Fur die Gemeinschaft als Ganzes gingen 1986 die offentlichen
Ausgaben und Einnahmen sowie die Defizite der 6ffentlichen Hand, gemessen
am BIP, zurick.

Je nach Land wurden die Prioritdaten jedoch nicht genau gleich
gesetzt: Einige Ldnder gaben der Reduktion der staatlichen Defizite Vorrang
(Italien, Spanien, Griechenland vor allem), andere legten den Schwerpunkt
auf die Verminderung des Anteils der o6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen am
BIP (ganz besonders Grossbritannien, das 1986 sogar eine Vergrdsserung des
Defizits in Kauf nahm, und in geringerem Masse Deutschland und Frankreich,
die jedoch auch eine Verringerung des Defizits anstreben).

Der Ruckgang des Anteils der 6ffentlichen Ausgaben (- 0,6 Prozent-
punkte des BIP) ist fast allen Ldandern gemeinsam und grossenteils das Ergebnis
geringerer Investitionsausgaben (- 0,3 Punkte). Der 6ffentliche Verbrauch
ist weiter zuriickgegangen, und die Zinszahlungen sind infoige des Rickgangs
der Zinssdtze und, bei den Auslandsanleihen, des sinkenden Dollarkurses nur
wenig angestiegen. Der geringere Riickgang der Einnahmen (- 0,4 Prozentpunkte
des BIP 1986) ist darauf zurlckzufihren, dass die in zahlreichen Léndern
beschlossenen Erleichterungen bei den direkten Steuern durch das Ansteigen
der als Steuergrundlage dienenden Einnahmen, seinerseits eine Folge des
neuen Olschocks, ausgeglichen worden sind. Die indirekten Steuern sind
etwas schneller als das BIP angestiegen, da einige Lander die Mehrwertsteuer
(Spanien, Portugal) oder Energieabgaben (Griechenland) einfuhrten. Die
energieexportierenden Lander verzeichneten eine Abnahme der mit der Energie
zusammenhdngenden Steuereinnahmen (Grossbritannien).

Das Defizit der 46ffentlichen Haushalte wurde 1986 von 5,1 auf
4,9 % des BIP zuriickgefiihrt, obwohl sich die Situation in Grossbritannien
und den Niederlanden verschlechterte. Zieht man die Bruttoverzinsung der
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staatlichen Verschuldung ab, verzeichnen einige Linder Uberschiisse (Deutsch-
land, Grossbritannien, Ddnemark, Portugal, Luxemburg).

Der Anteil der offentlichen Verschuldung am BIP nahm jedoch 1986
um 1,4 Prozentpunkte zu und erreichte 58 %, im wesentlichen wegen Irland,
den Niederlanden, Belgien, Italien und Spanien. Das bedeutet, dass man sich
einem verstarkten Wachstum der offentlichen Verschuldung in jenen Ldndern
gegenubersieht, in denen sie schon hoch ist.

Der Anteil der 6ffentlichen Verschuldung, der mittels Emission
marktfahiger Titel finanziert wird, nimmt weiter zu. Wenn sich auch die
durchschnittliche Laufzeit der 6ffentlichen Verschuldung verlangert hat, so
bleibt der Hauptanteil der Verschuldung in einigen Landern kurzfristig, und
die Gefahr von geldpolitischen Spannungen, die bei der Erneuerung erzeugt
werden, ist daher grosser (Spanien wird im Bericht ausdricklich genannt).
Der Anteil der Kreditaufnahme im Ausland ist zuriickgegangen (ausser in
Irland).

Prognosen und Kommentare

Wahrscheinlich wird es 1987 schwieriger sein, das Ziel der mittel-
fristigen Konsolidierung der &6ffentlichen Finanzen zu verfolgen, d.h. den
Anteil des 6ffentlichen Sektors oder Defizits am BIP zu verringern oder
auch nur die 6ffentliche Verschuldung zu konsolidieren. '

Die Wachstumsaussichten haben sich seit Herbst 1986 verschlechtert,
und die Sparprogramme erweisen sich als begrenzter. In einigen Landern soll
die Verbesserung der 6ffentlichen Finanzlage mit Steuererhdhungen erzielt
werden. Uberdies wird der Anteil der offentlichen Verschuldung am BIP weiter
wachsen, und zwar im wesentlichen in den Landern, in denen er schon am
hochsten ist (Italien, Spanien).

Die Prifung der Daten fuhrt zu zwei Schlussfolgerungen.

Die finanzpolitische Anpassung, die 1986 durch die Konjunktur
erleichtert wurde, erweist sich im allgemeinen als ungenigend. Insbesondere
werden die nétigen Massnahmen zur strukturellen Anpassung in den Léandern,
in denen sowohl die 6ffentliche Verschuldung als auch die Defizite hoch
sind, erschwert werden. Die finanzpolitische Konvergenz ist in der Tat fur
den Zusammenhalt des EWS wesentliich; fehlt sie, besteht die Gefahr, dass
man sich fir die Stabilisierung der Wechselkurse in allzu starkem Masse der
Zinssdatze bedient.
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Die Untersuchung der 6ffentlichen Finanzen kann nicht v611ig von
der Diskussion liber die Vorschlage zur Lockerung der 6ffentlichen Finanzen
in einigen Glaubigerlandern losgeldst werden. Andererseits wird in einigen
Landern Vorrang eher Steuerreformen eingerdumt, die auf sehr lange Sicht
gewiss nutzliche strukturelle Massnahmen darstellen. Diese beiden Elemente
sind offene Fragen, auf die die Experten noch zuriickkommen missen.

Herr Pego Marques dussert seine Wertschatzung fur den Bericht,

der ausgezeichnet sei; er misse jedoch ein Missverstandnis klarstellen. Auf
S. 2 des Berichts werde gesagt, dass 1986 der 6ffentliche Verbrauch in
Portugal starker als das nominale BIP angestiegen sei, wahrend in Wirklich-
keit das Gegenteil der Fall war, wie in den meisten EG-Landern. Dagegen sei
der Anstieg des privaten Verbrauchs sehr hoch gewesen, namlich 7 %.

Der Vorsitzende erklart, da der Bericht nicht von den Stellver-
tretern geprift worden sei, kénnte seine Diskussion auf die ndchste Sitzung
des Ausschusses verschoben werden. Er erinnert daran, dass - wie schon Herr
Raymond gesagt habe - es sich der Form nach nicht um einen Bericht, sondern
eher um eine Nachfiihrung der Statistiken handle. Die Vorlage sei jedoch
wichtig genug, dass man darauf zuriickkommen sollte, und die Ubermittlung
des Berichts an die Minister konnte von einigen Kommentaren begleitet sein,

z.B. uber die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung in bestimmten Landern

und ihre bedeutenden Konsequenzen fir die Zukunft.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustdandigkeit des Ausschusses

Es lagen keine weiteren Fragen vor.

VI. Zeit und Ort der nachsten Sitzung

Die nachste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprasidenten
findet am Dienstag, dem 8. September 1987, um 10 Uhr in Basel statt.




Ausschuss der Prdsidenten Anlage 14. Juli 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

JUNI 1987

Der nachstehende Bericht gibt einen Uberblick iber die Entwicklung
auf den Devisenmdrkten der Linder der an der Konzertation beteiligten Zen-
tra1banken* sowie iber deren Interventionen im Juni und wihrend der ersten
Julitage 1987.

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKUR

Im Juni wies das Geschehen an den Devisenmirkten die folgenden
Merkmale auf:

- eine im allgemeinen recht ruhige Lage mit nur kleinen Kursveran-
derungen;

- eine missige Befestigung des Dollars, insbesondere gegeniber dem
Japanischen Yen;

- stabile Verhdltnisse im EWS.

Im Monatsendvergleich gewann der US-Dollar an Boden, da viele
Marktteilnehmer alimidhlich zur Ansicht kamen, dass die Wahrung in eine
Periode annihernder Stabilitdt eingetreten war. Anfang Juli kam er zweimal
unter Verkaufsdruck: nach der unerwarteten Ankiindigung, der Federal-Reserve-

* Zentralbanken der EG, Finnlands, Norwegens, Osterreichs, Schwedens,
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA.
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Vorsitzende Volcker stelle sich nicht fir eine dritte Amtsperiode zur Verfi-
gung, und nach dem Gipfeltreffen von Venedig. Danach jedoch wurde in Handler-
kreisen die Meinung gedussert, dass die Behdirden nun verpflichtet seien,
Zielzonen fiir den Dollar beizubehalten. Die Meldung, dass die Produzenten-
prefse im Mai nur leicht gestiegen seien und sich das US-Handelsdefizit im
April verringert habe, verstirkte die Ansicht, dass zumindest bis auf weiteres
efne Pause im Dollarverfall angebracht sein kénnte. Der Dollar schloss den
Monat um Gber 2 % hdher gegeniiber dem Yen und rund 0,5 % hoher gegeniber

der D-Mark und den meisten anderen EWS-Wihrungen.

Im EWS kam es lediglich zu kleineren Bewertungsverianderungen,
wenn man von der Abschwdchung der dinischen Krone zum Monatsende absieht.

Als Ergebnis der Abschwichung der dianischen Krone schrumpfte das engere
EWS-Band auf 1 1/4 %X.

Die D-Mark befestigte sich gegeniiber der Mehrheit der anderen
Wihrungen; ihr gewogener Aussenwert stieq von 171,4 % (1972 = 100) auf
171,8 %. Im EWS erhdhte sich ihre Bewertung gegeniiber allen Partnerwdhrungen,
mit Ausnahme des hollindischen Guldens und des irischen Pfundes. Vermutlich
hat der Abbau der US-$/DM-Zinsdifferenz die Abschwiachung der D-Mark gegeniiber
dem US-Dollar gebremst und zu der Befestigung der D-Mark im EWS beigetragen.
Der Abbau war im langfristigen Bereich besonders ausgeprigt. So ging z.8.
infolge eines leichten Anstiegs der deutschen Zinsen und eines kraftigeren
Abbaus der US-Zinsen das Zinsvoraus des US-Dollars gegeniiber der D-Mark bei
6ffentlichen Anlethen mit einer Laufzeit von zehn Jahren von rund 3 % p.a.
in den letzten Tagen des Mai auf rund 2 % Ende Juni zurick.

Der franzdsische Franc notierte in den ersten Junitagen etwas
weniger fest, konnte sich dann aber wihrend des ganzen restlichen Berichts-
zeitraums gut behaupten und im gemeinschaftlichen Kursband sogar etwas
Terrain gewinnen. In diesem ginstigen Umfeld senkte die Banque de France am
29. Juni ihre Leitzinsen um 1/4 %; auf diese Entscheidung folgte ein Rickgang
der kurzfristigen Sitze am Geldmarkt.

Der belgische Franc verharrte fast die ganze Zeit am unteren Rand
des Paritdtengitters. Die Grundtendenz des belgischen Francs war jedoch
fest. Dies erlaubte der Banque Nationale de Belgique im Laufe des Monats,
schrittweise ihre Zinssitze zu reduzieren und im ibrigen bedeutende Devisen-
betrédge zurickzukaufen.
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In einem ruhigen Markt zeigte der hollindische Gulden eine posi-
tive Grundhaltung, die sich in einer leichten Verbesserung seiner Position
im Kursband und einigen Interventionskiufen der Nederlandsche Bank wider-
spiegelte.

Wahrend des grossten Teils des Monats notierte die didnische Krone
weiterhin fest im EWS-Band. In den letzten Tagen des Monats schwichte sie
sich nach einer Meinungsumfrage iber die dieses Jahr bevorstehenden Wahlen
stark ab, obwohl die Zentralbank mit kursstitzenden Interventionen eingriff.

Das irische Pfund bilieb im EWS-Band stabil. Wahrend des Monats
flossen netto Devisen zu, so dass die Central Bank of Ireland per saldo
Devisen kaufte. Am 16. Juni nahm dfe Bank fhren Zinssatz fir kurzfristige
Vorschiisse um 0,5 % auf 11,25 % zurick.

Die italienische Lira pendelite in einer engen Bandbreite nahe am
unteren Rand des engeren EWS-Bandes. Die Banca d'Italia intervenierte insbe-
sondere in der ersten Monatshdlfte mit betrichtlichen DM-Verkdufen, um dem
Abwertungsdruck auf die Lira zu begegnen, der durch Ungewissheit vor den
Wahlen von Mitte Juni geschirt wurde.

Das Pfund Sterling wurde mit relativ geringen Umsitzen gehandelt.
Die bevorstehenden Parlamentswahlen dimpften in der ersten Monatshdlfte die
Marktstimmung; der Ausgang der Wahlen entsprach indessen weftgehend den
Erwartungen und es kam zu einigen Gewinnmitnahmen. Der Index des gewogenen
Aussenwerts des Pfundes schloss den Monat um 1/2 X tiefer auf 72,3.

Die griechische Drachme verlor gegeniber dem US-Dollar 1,2 X% und
gegeniiber der ECU 0,7 % an Wert; ihr gewogener Aussenwert verschlechterte
sich um 0,6 X%.

Die spanische Peseta schloss den Monat mit einem minimen Wertgewinn
von 0,2 % gegeniiber dem US-Dollar. Gegenuber den EG-Wahrungen stieg der
gewogene nominale Aussenwert der Peseta um 0,9 %; hierin zeigte sich das
bedeutende Volumen der Kapitalzuflisse im Juni.

Der gewogene Aussenwert des portugiesischen Escudo ging um 0,5 %
zurick. Gegendber dem US-Dollar verlor der Escudo 1,0 % und gegeniber der
ECU 0,4 % an Wert.

Der Schweizer franken zog am Devisenmarkt zundchst an, da sich
der Geldmarkt - wie im Monat vor Halbjahresschluss ublich - anspannte.
Danach schwichte er sich jedoch dank der flexiblen Haltung der Nationalbank
wieder ab. Beim gewogenen Aussenwert fiihrte diese Kursbewegung zu einem
Anstieg um 0,5 % dber den Berichtszeitraum hinweg.
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Der §sterreichische Schilling schwiachte sich im Juni gegeniiber
dem US-Dollar um 0,5 ¥ ab; die Monatsamplitude betrug 3,0 %. Gegeniiber der

D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0,05 %.

Die norwegische Krone notierte weiterhin fest und legte abermals
mehr als 1 ¥ im gewogenen Durchschnitt zu. Gegen Ende des Monats wurden
Interventionskidufe der Zentralbank - die ersten seit Juli letzten Jahres -
erforderlich, um den Index iber 109,5, der unteren Grenze des Kursbandes
des Wahrungskorbs, zu halten. Wihrend die inlindischen Zinssitze auf einem
hohen Stand gehalten wurden, férderten ferner ginstigere Wirtschaftsdaten
und ein Vertrauensvotum fiir die amtierende Regierung vor der Sommerpause
eine starke Nachfrage nach der Krone.

Die schwedische Krone schwachte sich im Laufe des Monats etwas
ab, und der Index bewegte sich von 130,4 auf 130,7. Abgesehen von einer
Tendenz, vor der Ferienzeit Kurssicherungsgeschifte fir kurzfristige Kredit-
aufnahmen im Ausland zu titigen, beeinflussten keine besonderen Faktoren
die Entwicklung der Krone.

Der gewogene Aussenwert der Finnmark blieb stab{il auf dem Indexwert
103,0. Die kurzfristigen Kapttalzuflisse, die Anfang Jahr zu einem leichten
Wertzuwachs der Finnmark gefihrt hatten, 1iessen nach.

Der kanadische Dollar festigte sich im Juni gegeniber dem US-Dollar
und schloss den Monat auf US-$ 0,7508. Die Wahrung wurde gestitzt durch ein
anhaltend ginstiges Zinsgefdlle zwischen kanadischen und US-Geldmarktinstru-
menten; im Hintergrund spielte auch das Anziehen des US-Dollars gegenuber
den wichtigsten Gberseeischen Wihrungen eine Rolle.

Der japanische Yen verlor gegeniiber dem US-Dollar ungefdhr 2 % an
Wert. Anfang Juni gewann der Yen noch an Boden, schwachte sich dann jedoch
gegen Ende des Monats allmidhlich ab; diese Entwicklung spiegelite stetige
Dollarkdufe japanischer institutioneller Anleger wider. Ursdchlich fir
diese Dollarkidufe waren Kommentare sowohl der amerikanischen als auch der
japanischen Behérden, in denen die Hoffnung auf stabilere Wechselkurse
gedussert wurde, sowie die Abnahme des japanischen Handelsbilanziberschusses
im Mat.

Gegeniiber den wichtigen europdischen Wihrungen schwichte sich der
Yen Gber den Monat hinweg ebenfalls ab und basste gegeniber der ECU 1,5 %
ein.




II. INTERVENTIONEN
A. Interventionen in US-Dollar

Die Dollarkiufe, die sich bereits im Vormonat drastisch vermindert
hatten, gingen im Juni nochmals um mehr als die Hdlfte zurick. Netto betrachtet
beliefen sie sich auf US-$ 4,3 Mrd., nach 10,3 Mrd. im Vormonat. Im einzelnen
standen Kiufen im Betrag von US-§ 5,3 Mrd. Verkdufe im Umfang von US-$ 1,0 Mrd.
gegenuber. Die bedeutendsten Dollarkdufe und -verkdufe wurden von der Banco
de Espana vorgenommen.

8. Interventionen in Gemeinschaftswahrungen

Die Interventionen in Gemeinschaftswidhrungen entfielen ausschliess-
1ich auf intramarginale DM-Kidufe und -Verkdufe. Kidufen im Gegenwert von
Us-§ 2,1 Mrd. standen nahezu gleich hohe Verkdufe im Gegenwert von
Us-$ 2,2 Mrd. gegeniber. Der grdsste DM-Kiufer war die Banque Nationale de
Belgique, wohingegen die grdssten Verkidufe von der Banca d'Italia vorgenommen
wurden.

C. Interventionen in priv E

Die Interventionen in privaten ECUs beliefen sich auf den Gegenwert
von US-$ 0,2 Mrd.

ITI. )] RSTEN TA

Anfang Juli befestigte sich der US-Dollar weiter, insbesondere
gegeniiber dem japanischen Yen. Bewirkt wurde der positive Grundton fur den
Dollar von ginstigen Pressekommentaren iber die amerikanische Wirtschaft,
insbesondere iber die jingste Handelsbilanzentwicklung.

Im EWS kam es lediglich zu kleineren Wechselkursveranderungen.
Die dinische Krone verlor weiter an Terrain, und der franzésische Franc
wurde starkste EWS-Wihrung.
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EVOLUTION DE L'ECU ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE
PARTICIPANT A LA CONCERTATION, SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE
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®* ECU 1,12622; £ 0,6930; OR 147,7598; PTA 153,7503; ESC 158,4935;
$Can 1,387S5; 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 daes monnaiss participant au SME représente la moyenne
journalieérs das cours des deux monnaies & marge de fluctuation de
2,25%, exprimés en dollars EU, qui se sont &loignés la plus de leurs
cours-pivots bilatéraux actuels.



MOUVEMENTS A L'INTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR
LA BASE DES COURS DE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MONNAIES PARTICIPANTES

% b4
5.% 5.5
S.0 I 5.0

| Cours d’'intarvention supérieur de la lire italiennas °
-
4.5 L _J 4.5
1.5 - !.5
- .

1.0 1.0
0.5 0.5
Q 0
-0.5 , -0.5
A ;T S~ : : \’?‘——‘ - ~ Ly IS /l’-\;/\"

é\\\‘%\ v’ LI?“' : : g “ L \ [N ¢ V4
\~ v/--_/\_\\ :’, \ ;o 5 1 oNes llt .
—— 'y H J SN i
-1.0 | e \"‘——_-\¥ e \~“giv -t -1
ey Lit, i
o -
-1.5 (o - -1.5
-4.5 _ -4.5
]
- -
Cours d'intervantion inférieur de la lirs italisnne °
2
S

10.7.1987

* Las cours d'interventions supérieur et inférieur de la lire
italienne représentsent 1l'dcart maximal théorigque par rapport a 1la
monnaie la plus faible respsctivement la plus forte dans la bande
de fluctuation étroite de 2,25%.



100

75

SO

EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE OIVERGENCE *

100

______ —{ 7S

/ "\ AN
) v A T NSNS

SO

b ~ -~ 4 \/\/‘\—\1_ ,——~ 3
il I L FE___\ ,__,/\ 4 ~
/\—J/
-S0Q . - -S0
S 4 - T U U S 1 -75
-1Q00 € 1 i i 1 i { | i ! 1 1 -109
27.3 10.4 24.4 8.5 2.5 S.8 18.8 37
1987
10 7 1987

®* L'indicatsur de divergence a pour but de mesurer, sur une base compa-
rable pour toutes laes monnaias participant au mécanisme de change européen,
la position d'une monnaie vis-3a-vis de son cours-pivot ECU. L'écart
maximal de divergence est le pourcentage maximal par lequel le cours de
marché de 1'ECU dans chagque monnaie peut s'’apprécier ou se déprécier par
rapport 3 son cours-pivot ECU; il est exprimé par + 100, le seuil de
divergence étant + 75. Les données qul ont servi de base 3 1'établissement
de ce graphigque sont les cours de 1l'ECU exprimés en termes de diverses
monnaies, cours gqui sont toutefois corrigés des effets des fluctuations

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

dela de la marge de 2,25% vis-3-vis des autres monnales participant au
SME.
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EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA ORACHME, DOE LA PESETA ET DE
L'ESCUDO PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU MARCHE RELEVES
LE 31 DECEMBRE 1985 *¢
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EVOLUTION OES 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 QECEMBRE 1985 * ‘

\

12 12
[
8 8
4 L. - 4
0 0
F -
-4 — — -4
3 KRS KRS 1
-8 :-/-’~A‘—"--—-’--\-“‘.,'/i—“-‘_-——‘,-/‘~-\.-—-/-—- T : -8
KRN P T sy e -1
-12 b= . _ L -12
‘fﬁ,,/\
S~ K/R—"_-‘,—‘-\\__ P it S - S~ —1
F~- 1
1 1 ' ] ] 1 ] 1 1 | 1 1 n |
27.3 10. 4 24 .4 8.5 22.5 5.6 19.6 37
1987

10 7 1987

® $SEU 0,887927; $Can 1,24088; FS 1,84023; Yen 178,207; KRS 6,71717;
KRN 6,73483; Sch 15,3523,






