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PROTOKOLL* 

DER 217. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRÄSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPÄISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14. JULI 1987, 10 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d l I t a l i a  und Ausschussvor- 

sitzende, Herr Ciarnpi, b e g l e i t e t  von den Herren D in i ,  Masera und Micossi; 

der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr Godeaux, b e g l e i t e t  

von den Herren Janson und Rey; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, 

Herr Hoffrneyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; Herr Gleske, M i t g l i e d  des 

Direktor iums der Deutschen Bundesbank, b e g l e i t e t  von den Herren Rieke und 

Fischer-Erlach; der Gouverneur der Bank von Griechenland, Herr Chal ik ias,  

b e g l e i t e t  von den Herren Marathakis und Karamouzis; der Gouverneur der 

Banco de Espaiia, Herr Rubio, b e g l e i t e t  von den Herren Linde und Duran; der 

Gouverneur der Banque de France, Herr de Larosiere, b e g l e i t e t  von den Herren 

Waitzenegger und Cappanera; der Gouverneur der Central Bank o f  I re land,  

Herr Doyle, b e g l e i t e t  von den Herren OIGrady Walshe und Reynolds; der Präsi -  

dent der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, b e g l e i t e t  von den Herren 

Szasz und Boot; der Vize-Gouverneur der Banco de Portugal,  Herr Pego Marques, 

b e g l e i t e t  von Herrn S i l v a  Baptista; der Gouverneur der Bank o f  England, 

Herr Leigh-Pemberton, b e g l e i t e t  von den Herren Loehnis und Kirby; der S t e l l -  

ver t retende Generald i rektor  f ü r  Wir tschaf t  und Finanzen der Kommission der 

Europäischen Gemeinschaften, Herr Mingasson, b e g l e i t e t  von Herrn Louw; der 

Generald i rektor  des Luxemburgischen Währungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen 

s ind  fe rne r  d i e  Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Expertengruppen. 

* Endgült ige Fassung, d i e  gemäss dem i n  der Sitzung vom 8. September 
1987 vereinbarten Verfahren g e b i l l i g t  wurde und gegenüber dem Entwurf 
nur  e i n i g e  Änderungen redak t i one l l  e r  A r t  aufwei s t .  



Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretär des Ausschusses, Herr Morelli, 
und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller'und Cook 

und die Herren Bockelmann und Dagassan. 

I. Billiqunq des Protokolls der 216. Sitzung 

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 216. Sitzung 

im Wortlaut des Entwurfs. 

11. Gedankenaustausch über das Funktionieren der innerqemeinschaftlichen 

Konzertation und die monetäre Entwicklunq in den EG-Ländern 

- Vorlaqe des Berichts über die Entwicklunq an den Devisenmärkten 
der an der Konzertation beteiliqten Länder im Juni und in 

den ersten Julitaqen 1987 durch Herrn Dalqaard; 

- Verabschiedunq des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister; 

- Monatsstatistiken. 

Herr Dalqaard kommentiert kurz den Bericht; er erwähnt insbesondere, 

dass die Dollarkäufe netto im Juni gegenüber dem Mai deutlich abgenommen 

haben, dass aber die Deutsche Bundesbank beträchtliche Dollarbeträge verkauft 
hat; er fügt hinzu, die Finnmark sei zum ersten Mal sowohl im Bericht als 

auch in den statistischen Tabellen über die Interventionen und die Verände- 

rungen der Devisenreserven aufgenommen worden. 

Herr Dini erklärt, die Stellvertreter hätten keine besonderen 

Bemerkungen zum "Konzertationsbericht". 

Herr Gleske gibt einige Erläuterungen zu den von Herrn Dalgaard 

erwähnten Dollarverkäufen 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 würden. Für 

andere Länder, 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 zurückzuleiten; sie habe dies jedoch 

unterlassen, als der Dollar sehr schwach war, was zu einer beträchtlichen 

Erhöhung der Reserven geführt habe: über US-8 8 Mrd. seit Anfang 1987. Da 

der Dollar wieder relativ kräftig geworden sei, habe man wieder rund US-$ 3 Mrd. 



d i r e k t  an Banken verkaufen können. Wenn es bei  e ine r  erneuten Kursabschwächung 

wieder n ö t i g  würde, den D o l l a r  zu stützen, hä t te  d i e  Bundesbank,so e i n  

wenig mehr Spielraum dafür.  

Der Vorsitzende s t e l l t  f e s t ,  dass zum Ber i ch t  ke ine weiteren 

Bemerkungen gemacht werden; d ieser  i s t  somit vom Ausschuss verabschiedet 

und w i rd  nach dem üb l i chen Verfahren den Finanzministern der  EG-Länder 

z u g e l e i t e t  werden. 

111. Fortsetzunq der Diskussion über d i e  Stärkunq des EWS; Gedanken- 

austausch über d i e  H a u ~ t ~ u n k t e  und Schlussfolqerunqen des 

Entwurfs eines Ber ich ts  der Zentralbankpräsidenten an d i e  

i nformel 1 e Konferenz der F i  nanzmi n i  s t e r  i m  September 

Der Vorsitzende r u f t  i n  Erinnerung, dass der Ausschuss d i e  Aufgabe 

hat, an der nächsten in fo rmel len  Zusammenkunft des Rats der Wir tschaf ts-  

und Finanzminis ter  am 12.113. September i n  Dänemark d i e  Ergebnisse der 

Arbei ten der  Zentralbankpräsidenten, der S t e l l v e r t r e t e r  und der Experten 

vorzulegen. Die Zentralbankpräsidenten haben schon i m  Juni d i e  Untersuchungen 

der "Raymond-Gruppe" und der "Dalgaard-Gruppe" erhal ten.  Le tz te re  ha t  vor 

wenigen Tagen i h ren  Be r i ch t  N r .  60 über Mögl ichkeiten e i n e r  gegenseit igen 

Annäherung der o f f i z i e l l e n  und der p r i va ten  ECU versandt. 

A. Referat von Herrn Dalqaard 

D ie  Untersuchung über d i e  gegenseit ige Annäherung der o f f i z i e l l e n  

ECU und der  p r i va ten  ECU wurde Ende 1986 begonnen, dann aber wegen vordr ing-  

l i c h e r e r  Arbei ten zurückges te l l t .  D ie Untersuchung konzen t r i e r t  s i c h  auf 

d r e i  konkrete Vorschläge, d i e  von der  Banca d l I t a l i a ,  den D iens ts te l l en  der 

Kommission und der Banque de France e ingere ich t  worden waren. 

Die wesentl ichen Züge d ieser  d r e i  Vorschläge s ind  d i e  folgenden: 

Der i t a l  

gehaltenen o f f  i z i e  

gegebenenfalls f ü r  

gewissermassen um 

enische Vorschlag bezweckt, d i e  von den Zentralbanken 

l e n  ECU gegen p r i v a t e  ECU zu mob i l i s ie ren ,  d i e  dann 

In te rvent ionen verwendet werden könnten. Es handelt  s i c h  

i n e  Ergänzung zum Mobilisierungsmechanismus f ü r  o f f i z i e l l e  

ECU, der  i m  J u l i  1985 e ingeführ t  wurde. Der Vorschlag der  Kommission geht 

weniger w e i t  und besteht hauptsächl ich darin,  den Zentralbanken be i  i h r e n  

etwaigen Termingeschäften i n  p r i v a t e r  ECU zu helfen. Der französische 



Vorschlag unterscheidet  s ich  erhebl ich von den beiden anderen; se in  Z i e l  

i s t  nämlich, den Zentralbanken und den von den Zentralbankpräsidenten ge- 

nehmigten in te rnat iona len  I n s t i t u t i o n e n  p r i v a t e  ECU-Einlagen beim EFWZ zu 

gestatten. Eine solche Mögl ichkei t  s o l l t e  das Interesse an Einlagen i n  

p r i v a t e r  ECU fördern und s o l l t e  auch das Wiederausleihen solcher ECU an 

andere Zentralbanken oder I n s t i t u t i o n e n  der Gruppe gestatten. 

Die Experten haben diese d r e i  Vorschläge geprüf t ;  s i e  s ind  s i c h  

e in ig ,  dass diese i n  technischer H ins ich t  durchführbar s ind  und den Z ie len  

i h r e r  Urheber dienen würden; keine E i n i g k e i t  herrscht  jedoch über d i e  grund- 

sä tz l i cheren und l a n g f r i s t i g e n  Fragen, d i e  i h r e  Ausführung aufwerfen würde. 

Ferner i s t  d i e  Gruppe der Ansicht, dass d i e  konkreten Auswirkungen begrenzt 

wären und dass d i e  Hauptwirkung e i n  "Ankündigungseffektu wäre. Die Impl ika-  

t ionen d ieser  Vorschläge f ü r  das EWS und d i e  Geldp 

gering, aber wenn s i ch  i n  der Praxis etwas anderes 

müsste man n a t ü r l i c h  d i e  Frage neu prüfen. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Dalgaard und 

Wort e r t e i l t ,  r u f t  e r  i n  Erinnerung, dass zur Fe r t  

an d i e  M i n i s t e r  den Zentralbankpräsidenten nur d i e  

l i t i k  wären wahrscheinl ich 

herausste l len s o l l t e ,  

bevor e r  Herrn D i n i  das 

gs te l lung des Ber ich ts  

heut ige Sitzung und jene 

vom 8. September - d r e i  oder v i e r  Tage vor der in fo rmel len  Konferenz der 

Finanzminister - zur  Verfügung stehen. Man müsse s i ch  daher i n s  Zeug legen 

und d i e  Arbei ten und Kontakte, insbesondere auf Ste l lver t reterebene,  auch 

i m  Sommer weiterführen. 

B. Referat  von Herrn D in i  

Die S t e l l v e r t r e t e r  haben den ersten Entwurf eines Ber ich ts  über 

d i e  Stärkung des EWS geprüf t ,  der auf der Grundlage der "Dalgaard- und 

Raymond-Berichte" und der Diskussion der S t e l l v e r t r e t e r  über diese Ber ich te  

vo rbe re i te t  worden war. Es wurde vermerkt, dass e i n  r e l a t i v  langer  v o l l -  

s tändiger  Ber icht ,  wie der geprüf te Entwurf, von der Praxis abweicht, der 

Konferenz der Wir tschaf ts-  und Finanzminister r e l a t i v  kurze Dokumente vor- 

zulegen, d i e  hauptsächl ich auf Analysen und Vorschläge h i n s i c h t l i c h  der 

P o l i t i k  ausger ichtet  sind. Dennoch waren d i e  S t e l l v e r t r e t e r  der Ansicht,  

dass d i e  Umstände diese Neuerung r e c h t f e r t i g t e n .  Der e rs te  T e i l  des Ber ichts,  

der e ine Beurte i lung der Funktionsweise des Systems und der wahrscheinlichen 

Auswirkungen von Veränderungen des w i r t scha f t l i chen  Umfelds en thä l t ,  scheint  

e ine n ü t z l i c h e  Vorbereitung f ü r  d i e  i m  zweiten T e i l  geprüften Anpassungen 

des Systems. M i t  einem vol ls tändigen und gedrängten Ber i ch t  könnte auch d i e  



Bedeutung der A rbe i t  hervorgehoben werden, d i e  d i e  Zentralbanken bei  der 

E r fü l l ung  des von den Finanzministern dem Ausschuss der Zentralbankpräsi-  

denten e r t e i l t e n  Mandats g e l e i s t e t  haben. 

Die S t e l l v e r t r e t e r  e r k l ä r t e n  s i ch  zwar m i t  der S t ruk tur  des Ber ich ts  

grundsätzl  i c h  einverstanden, schlugen jedoch e ine Anzahl Änderungen sowohl 

zur Form a l s  auch zum I n h a l t  vor. Diese Bemerkungen bet ra fen  d i e  Analyse 

der Funktionsweise des Systems sowie d i e  Vorschläge zu seinem Ausbau. Zu 

diesem l e t z t e r e n  Aspekt wies Herr Gleske darauf hin, dass d i e  wesentl ichen 

Fragen h i n s i c h t l i c h  der mögl ichen Änderungen des Systems i n  d i e  Zuständigkei t  

des Zentralbankrats der Bundesbank f i e l e n ,  der s i e  n i c h t  vor dem 27. August 

prüfen könne. Unter diesen Umständen waren d i e  Ve r t re te r  der Bundesbank 

n i c h t  i n  der Lage, zu den spezif ischen vorgebrachten Vorschlägen Ste l lung 

zu nehmen. 

H i n s i c h t l i c h  des Verfahrens wurde vo rbeha l t l i ch  der B i l l i g u n g  der 

Zentralbankpräsidenten vere inbar t ,  dass e i n  zwei ter  Berichtsentwurf,  der  

d i e  Vorschläge der S t e l l v e r t r e t e r  zu bestimmten Punkten sowie d i e  aus der 

heut igen Diskussion hervorgehenden Vorschläge berücks ich t ig t ,  i m  Lauf dieses 

Monats versandt werden s o l l .  S c h r i f t l i c h e  Kommentare zu d ieser  zweiten 

Version könnten während der ersten d r e i  Augustwochen e ingere ich t  werden, so 

dass e i n  r e v i d i e r t e r  Text Ende August b e r e i t  wäre. Der Be r i ch t  s o l l t e  von 

den Zentralbankpräsidenten an i h r e r  Sitzung vom kommenden 8: September i n  

seine endgül t ige Form gebracht werden. 

I m  Lauf der Diskussion über den analyt ischen T e i l  des Ber ich ts  

schälten s i ch  d r e i  Hauptpunkte heraus: 

1. Zunächst wurde i n  Erinnerung gerufen, dass zu den grundlegenden 

Z ie len  des EWS n i c h t  nur d i e  Währungsstabi l i tät  gehört, sondern auch e ine  

Verp f l i ch tung zugunsten e ine r  umfassenden w i r t s c h a f t l i c h e n  Konvergenz, ver- 

bunden m i t  einem ausgeglichenen Wachstum und dem Abbau reg iona ler  Ungleich- 

he i ten  und der A rbe i t s l os igke i t .  E in ige  S t e l l v e r t r e t e r  schlugen vor, an 

d iese e rwe i te r te  Dimension des EWS ausdrückl ich zu er innern, während andere 

der Meinung waren, dass s i e  i m  Rahmen des Ber ich ts  an den Rat der Wi r tschaf ts -  

und Finanzminis ter  n i c h t  d i e  wesentl iche Sorge der Zentralbankpräsidenten 

sei.  

2. Was das Funkt ionieren des Wechselkursmechanismus angeht, waren 

e in ige  S t e l l v e r t r e t e r  der Meinung, dass man d i e  durch d i e  t e i l w e i s e  Teilnahme 

geschaffenen Schwier igkeiten mehr hervorheben s o l l t e  und damit auch d i e  

Notwendigkeit, a l l e  EG-Mitglieder zu ermutigen, d i e  Wechselkursverpfl ich- 



tungen auf  g le ichberecht ig te r  Basis zu akzeptieren. Andere S t e l l v e r t r e t e r  

räumten zwar e in,  dass es s i ch  h i e r  um e i n  l ä n g e r f r i s t i g e s  Z i e l  handle, 

betonten jedoch, dass e i n  ver f rüh tes  Eingehen d ieser  Verpf l ichtung,  ehe d i e  

Bedingungen güns t ig  seien, schädl iche Auswirkungen auf den Zusammenhalt des 

Systems haben könnte. 

3. Bei der Koordinierung der Ge ldpo l i t i ken  b e t r a f  d i e  e r s t e  zu 

prüfende Frage, d i e  i m  "Raymond-Bericht1' hervorgehoben wurde, d i e  Notwen- 

d i g k e i t ,  d i e  Koordinierung i m  Rahmen e ine r  m i t t e l f r i s t i g e n  S t ra teg ie  zu r  

Herbeiführung e ine r  Konvergenz der Teuerungsraten der verschiedenen Länder 

auf  einem n ied r i gen  Stand oder gar Nu l l  zu verstärken. E i n  we i te re r  Punkt 

der Tagesordnung war d i e  Zulassung z e i t w e i l i g e r  Abweichungen vom gewünschten 

und i n  jedem Land festgelegten Kurs f ü r  das l a n g f r i s t i g e  Geldmengenwachstum, 

wenn aussenwi r tschaf t l i che  Erwägungen - insbesondere i m  Bereich der Wechsel- 

k u r s s t a b i l i t ä t  - solche Abweichungen rech t fe r t i gen .  

D ie  S t e l l v e r t r e t e r  p r ü f t e n  des wei teren d i e  Hauptschlussfolgerungen 

des Be r i ch t s  und d i e  besonderen Bereiche, i n  denen d i e  Zentralbanken Massnahmen 

zur  Stärkung des EWS e rg re i f en  könnten. 

D ie  S t e l l v e r t r e t e r  s ind  weitgehend m i t  dem Vorschlag einverstanden, 

der e ine  ve rs tä rk te  Überwachung der Zinssatz- und Wechsel kursentwicklung 

durch den Ausschuss der Zentralbankpräsidenten vors ieht ,  um zu gemeinschaft- 

l i c h e n  Bewertungen zu gelangen und s i c h  über geeignete Massnahmen e i n i g  zu 

werden. Diese Übung wäre n i c h t  gänz l i ch  neu, da s i e  s i c h  auf  bestehende 

Einr ichtungen zur  gegenseit igen Informat ion und Überwachung s tü tzen würde. 

S ie  würde jedoch bedeutende Neuerungen enthalten; erstens würde s i e  den 

Schwerpunkt auf  d i e  gemeinsame Prüfung der In te rvent ionen und der Z inssatz-  

und Wechselkursentwicklungen legen, was e ine  weitergehende und systemati-  

schere Analyse der P o l i t i k  der Mi tg l ieds länder  und i h r e r  Vere inbarke i t  

innerha lb  des EWS nach s ich  zöge; zweitens würden d i e  Schlussfolgerungen 

d ieser  Überwachung a l s  Grundlage f ü r  d i e  Beschlüsse über d i e  A r t  geeigneter  

Gegenmassnahmen auf  pol  i t i s c h e r  Ebene dienen, e inschl  i e s s l  i c h  der Angezeigt- 

he i  t von Intervent ionen,  i hre r  Koordi n i  erung und (gegebenenf a l  1 s) i h r e r  

Berechtigung zur  sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung. 

Der Vorschlag, d i e  Dauer der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung zu 

ver längern und d i e  Obergrenze der automatischen Erneuerung d ieser  Finanzierung 

zu erhöhen, s t i e s s  auf  keine nennenswerten Einwände. 



Vier weitere Themen wurden von den Stellvertretern eingehend 

geprüft und erfordern die Aufmerksamkeit und Richtlinien der Zentralbank- 

präsidenten. 

1. Der Vorschlag, die Möglichkeit zu prüfen, unter ganz bestimmten 

Umständen, die im Rahmen des Überwachungsverfahrens zu beurteilen wären, 

die sehr kurzfristige Finanzierung für intramarginale Interventionen zu 

bewilligen, führte zu einer lebhaften Debatte. Manche Stellvertreter waren 

der Ansicht, dass diesbezügl ich keinerlei Änderung der geltenden Bestimmungen 

nötig sei; sie fanden in der Tat 

a) dass die derzeitigen Vereinbarungen von übermässigen Interven- 

tionen und der Stützung unrealistischer Wechselkurse abhalten; 

die Ankündigung einer Lockerung der finanziellen Einschränkungen 

der Interventionen könnte die Spekulation anheizen, anstatt sie 

zu bremsen; 

b) sie bemerkten ferner, dass die Zentralbanken mit starker Währung 

gezwungen sein könnten, eine Abweichung von ihrer auf Stabilität 

zielenden Geldpolitik hinzunehmen. 

Andere Stellvertreter wiesen darauf hin, dass nach dem Wortlaut 

des Vorschlags im Berichtsentwurf: 

a) der Zugang zur sehr kurzfristigen Finanzierung für intramarginale 

Interventionen nicht automatisch wäre, sondern vom Ausschuss der 

Zentralbankpräsidenten von Fall zu Fall bewilligt werden müsste, 

wenn er zur Ansicht komme, diese Interventionen lägen "im Interesse 

des Systems'. 

b) Das neue Verfahren könnte in der Tat als ein Mittel angesehen 

werden, die Interventionen zu verringern, anstatt dazu zu ermuntern; 

es wurde daran erinnert, dass gemäss der derzeit geltenden Regeln 

die intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswährungen im 

wesentlichen auf unilateraler Basis vorgenommen würden, wenn auch 

mit der vorherigen Zustimmung der emittierenden Zentralbank; nach 

dem vorgeschlagenen Verfahren würden die intramarginalen Interven- 

tionen einer genauen gemeinschaftlichen Prüfung unterliegen, und 

damit wäre man weniger geneigt, Wechselkurse innerhalb der Band- 

breite starr zu verteidigen. 



C) Gleichzeitig könnte die Ankündigung eines Ausbaus der Handlungs- 
und Verteidigungsmöglichkeiten des Systems jene Länder, 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 Möglich- 

keiten und Einrichtungen in geordneterem Rahmen voll auszuschöpfen. 

Alle Stellvertreter waren jedoch der Meinung, dass bei der Erar- 

beitung neuer Verfahren grosse Vorsicht geboten sei und dass man nicht die 
Notwendigkeit vergessen dürfe, die Disziplin im System aufrechtzuerhalten 

und unerwünschte monetäre Auswirkungen für die emittierende Zentralbank zu 

vermeiden. 

2. Auch der Vorschlag, die Annahmebegrenzung für die offizielle 

ECU abzuschaffen oder abzubauen, war Gegenstand von Auseinandersetzungen. 

Einige Stellvertreter hoben hervor, dass ein solcher Beschluss zur vermehrten 

Haltung eines Aktivums führen könnte, dass nicht völlig liquide und konver- 

tibel ist. Andere wiesen darauf hin, dass die ECU zur Zeit nur für die 

Begleichung von Schulden aus Pflichtinterventionen verwendet werden kann; 

dass die Gläubigerländer nunmehr die Möglichkeit hätten, ihre ECU-Nettoposi- 

tionen zu mobilisieren, wenn sie das wünschten, und dass die ECU ja schliess- 

lich ein Aktivum sei, das vollumfänglich durch konvertierbare Währungen und 

Gold garantiert sei. Die verschiedenen Argumente müssten natürlich etwas 

anders gewichtet werden, wenn für intramarginale Interventionen die sehr 

kurzfristige Finanzierung beansprucht werden könnte. 

3. Beim folgenden Punkt ging es um die Frage, ob die EWS-Länder 

ihre Bestände an Währungen der Partnerländer in ihren Reserven erhöhen 

sollten, um koordinierte und diversifizierte Interventionen zu erleichtern. 

Die Stellvertreter stimmten im grossen und ganzen überein, dass es zwar 

nicht angebracht scheint, eine grosse Anhäufung von Guthaben in EWS-Währungen 

in Betracht zu ziehen, dass aber angemessene Arbeitsguthaben, die vorbehaltlich 

der Zustimmung der emittierenden Zentralbank gebildet würden, zu einem 

besseren Funktionieren des Systems beitragen könnten. 

4. Hinsichtlich einer Verknüpfung der Kreisläufe der offiziellen 

und der privaten ECU schliesslich schlossen sich die Stellvertreter den 

Schlussfolgerungen der 'Dalgaard-Gruppe" im Bericht Nr. 60 an. Die drei 

geprüften Vorschläge werfen offenbar keine grösseren technischen Probleme 

auf und hätten unter den gegenwärtigen Umständen keine bedeutenden 



Auswirkungen auf Ge ldpo l i t i k  oder Wechselkurse. Hingegen s ind e in ige  Zentra l -  

banken der Ansicht, dass d i e  Schaffung de ra r t i ge r  Verknüpfungen.in der 

Zukunft e rheb l iche Folgen ze i t i gen  könnte. Es handelt s i ch  somit um eine 

Frage p o l i t i s c h e r  A r t ,  und d i e  Zentralbankpräsidenten s o l l t e n  s i c h  ent- 

scheiden, welche Haltung i m  Ber ich t  angemessen i s t .  

C. Diskussion des Ausschusses 

Der Vorsitzende dankt den Herren Dalgaard und D i n i  f ü r  i h r e  Referate; 

e r  schlägt  vor, der Ausschuss so l le ,  ehe e r  zur Sache komme, s i ch  zur  G l ie -  

derung des Ber ich ts  und zum Verfahren äussern. 

H i n s i c h t l i c h  der Gliederung scheine es angezeigt, einen umfassenden 

Ber i ch t  vorzubereiten, der s ich  n i c h t  auf Schlussfolgerungen beschränke, 

sondern e ine  Analyse der Funktionsweise des EWS und e in ige  Beurtei lungen 

b ie te .  Bet re f fend das Verfahren scheine es unvermeidlich, das vorgeschlagene 

Verfahren einzuhalten, das i m  übrigen auch vom Ze i tp lan  d i k t i e r t  werde, 

d.h. einen überarbe i te te r  Entwurf gegen Ende J u l i  zu versenden, um s c h r i f t -  

l i c h e  Stellungnahmen einzuholen, so dass e i n  neuer Text den Zentralbanken 

gegen Ende August zuges te l l t  und von den S t e l l v e r t r e t e r n  und Präsidenten am 

7. und 8. September i n  Basel geprü f t  werden könne. 

Der Vorsitzende s t e l l t  f es t ,  dass der Ausschuss m i t  dem Verfahren 

einverstanden i s t .  

H i n s i c h t l i c h  der Gliederung des Ber ich ts  meint Herr Hoffmever, 

dass es v i e l l e i c h t  n ü t z l i c h  wäre, s i ch  auf d i e  Schlussfolgerungen des Haupt- 

dokuments zu konzentr ieren und d i e  analyt ische Arbei t ,  d i e  i m  wesentl ichen 

al lgemein bekannt se i ,  a l s  Anlage beizufügen. Es sei  nämlich sehr unwahr- 

sche in l i ch ,  dass d i e  M in i s te r  etwa fünfzehn Seiten läsen. 

Der Vorsitzende räumt ein, dass der Ber icht ,  se lbs t  wenn man ihn  

etwas kürze, z ieml ich  lang sei. Wenn e r  jedoch gut  geg l ieder t  und d e u t l i c h  

i n  zwei T e i l e  a u f g e t e i l t  sei ,  wobei der zweite d i e  Schlussfolgerungen e n t h ä l t ,  

so könne der erfahrene und schnel le Leser d i r e k t  zum Z i e l  gelangen. E r  

e r i n n e r t  an das besondere Problem der Deutschen Bundesbank, deren Zent ra l -  

bankrat s i c h  e r s t  am 27. August m i t  der Frage des EWS befassen werde; aber 

der Ze i tp lan  s o l l t e  dennoch eingehalten werden können. 

Herr Gleske bes tä t ig t ,  es sei  vorgesehen, d i e  Fragen des Ausbaus 

des €WS an der Sitzung des Zentralbankrats der Bundesbank vom 27. August zu 

besprechen, und deren Ver t re te r  könnten s i ch  daher i m  Moment n i c h t  ad re feren-  

dum ve rp f l i ch ten .  



Der Vorsitzende r u f t  i n  Erinnerung, dass über zwei Punkte s ich  

be i  den S t e l l v e r t r e t e r n  anscheinend e ine Einigung abzeichnete: es handle 

s i ch  um das "Monitor ing" der Zinssätze und Wechselkurse und d i e  Verlängerung 

der Dauer der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung. 

Herr Gleske e r k l ä r t ,  dass e r  persönl ich, i n  Abwesenheit von Herrn 

Pöhl, e ine  Verlängerung der Dauer der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung befür- 

worten könne. Eine solche Idee empfehle s i ch  einem Gläubigerland. An läss l i ch  

der Leitkursanpassung vom Januar 1987 beispielsweise habe man f e s t g e s t e l l t ,  

dass d i e  Kapitalbewegungen s ich  nur langsam umkehrten und d i e  Schuldner- 

länder  n i c h t  so schnel l  d i e  Gläubigerwährungen erwerben konnten, während es 

f ü r  d i e  Gläubiger immer in te ressanter  i s t ,  i n  i h r e r  eigenen Währung bezahl t  

zu werden. Der schon erwähnte fo rmel le  Vorbehalt g e l t e  jedoch f ü r  d iese 

Frage. 

Der Vorsitzende schlägt vor, d i e  v i e r  von Herrn D i n i  genannten 

Punkte zu prüfen, über d i e  unterschiedl iche Ansichten bestehen; es handle 

s i c h  um den Zugang zur sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung f ü r  in t ramarginale 

Intervent ionen,  d i e  Anhebung oder Abschaffung der Annahmelimite der ECU, 

das Ha l ten  von Partnerwährungen fü r  In tervent ionen und d i e  gegenseit ige 

Annäherung der o f f i z i e l l e n  und der p r i va ten  ECU, zu der d i e  "Dalgaard-Gruppe" 

den B e r i c h t  Nr. 60 vo rbe re i te t  habe. 

Herr Hoffmeyer e r k l ä r t ,  e r  befürworte s e i t  1974 d i e  in t ramargi -  

nalen Intervent ionen und f inde,  es handle s i ch  um eine Technik, d i e  i m  

günst igen Moment e ingesetzt  werden müsse, m i t  der man gute Erfahrungen 

gemacht habe und d i e  geringere und wirksamere Intervent ionen ermögl ichte. 

Um solche Intervent ionen zu f inanzieren,  gebe es normalerweise d r e i  Möglich- 

ke i ten:  Man könne i n  Do l l a rs  in tervenieren,  d i e  man seinen Reserven entnehme 

oder d i e  man s i ch  le ihe ,  aber i n  gewissen Fä l len  sei  d i e  Verwendung von 

D o l l a r s  n i c h t  angezeigt; man könne i n  Gemeinschaftswährungen intervenieren,  

d i e  entweder den Reserven entnommen werden (dann i s t  d i e  Zustimmung der 

emi t t ierenden Zentralbanken f ü r  das Halten i h r e r  Währung durch d i e  Partner 

e r f o r d e r l i c h ;  d ies  sei  d i e  Verbindung zwischen den vom Vorsitzenden erwähnten 

Punkten 1 und 3)  oder m i t t e l s  der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung über den 

EFWZ bezogen werden. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Hoffmeyer f ü r  d i e  zwischen den Punkten 

1 und 3 he rges te l l t e  Verbindung und dafür, dass e r  an das Problem der Verein- 

b a r k e i t  von Do l la r in te rvent ionen m i t  den generel len Interessen des Systems 

e r  i nner t  hat. 



Herr Leiqh-Pemberton äussert seine Sympathie f ü r  d i e  Verwendung 

der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung f ü r  in t ramarginale Intervenbionen; e r  

i s t  der Ansicht, dass e i n  vernünf t iger  Gebrauch d ieser  Finanzierung s i ch  

auf das Funkt ion ieren des EWS günst ig  auswirken würde. Die Befürchtungen 

der Gläubigerzentralbanken h i n s i c h t l i c h  der negat iven Auswirkungen auf i h r e  

G e l d p o l i t i k  könnten z e r s t r e u t  werden, wenn man vorsähe, dass d i e  Begleichung 

der Finanzierung i n  der Währung des Gläubigers er fo lgen müsse, wenn d ieser  

es ver1 ange. So würden d i e  Kreditnehmer von Übertreibungen abgehalten und 

d i e  Kreditgeber könnten d i e  Auswirkungen der In te rvent ionen i h r e r  Par tner  

auf d i e  Geldmenge i m  In land aufheben. 

Herr Duisenberq f r e u t  sich, dass i m  Ber ichtsentwurf  e i n h e l l i g  

anerkannt wird, dass anhaltende und systematische in t ramarg ina le  In terven-  

t i onen  n i c h t  erwünscht seien, dass es besser sei ,  andere Instrumente einzu- 

setzen, i n  e r s t e r  L i n i e  d i e  Zinssätze, und dass man be i  zu starkem Druck 

den Wechselkurs b i s  zum Intervent ionspunkt  rutschen lassen müsse. Es passe 

daher n i c h t  zu d ieser  Schlussfolgerung, d i e  in t ramarginalen In te rvent ionen 

zu e r l e i ch te rn .  Würde be i  sehr starkem Druck e ine Währung e r s t  an ihrem 

unteren Intervent ionspunkt  ges tü tz t ,  könnten d i e  Spekulantengewinne vermindert  

werden, wenn d i e  Währung anschliessend abgewertet werde, und wenn d i e  Wäh- 

rung m i t  E r f o l g  ges tü t z t  werde, würden d i e  Spekulanten gar b e s t r a f t .  Wenn 

i m  übr igen d i e  in t ramarginalen Intervent ionen o b l i g a t o r i s c h  würden und 

n i c h t  f r e i w i l l i g  bl ieben, wäre d i e  Bundesbank v i e l l e i c h t  n i c h t  mehr so 

o f f e n  und kooperat iv ,  was e i n  hoher Pre is  f ü r  e ine Änderung wäre, d i e  zur  

Z e i t  n i c h t  einem echten Bedürfnis i m  EWS en tspr ich t .  Es se i  daher vorzu- 

ziehen, weder d i e  Prax is  noch den bestehenden i n s t i t u t i o n e l l e n  Rahmen zu 

ändern, da d i e  b isher igen Erfahrungen befr ied igend seien. 

Herr  Gleske räumt ein,  dass d i e  Deutsche Bundesbank i m  Lauf der 

Jahre h i n s i c h t l i c h  der Verwendung der D-Mark f ü r  in t ramarg ina le  In te rvent ionen 

f l e x i b l e r  geworden sei ,  insbesondere wenn es s i ch  ze ig te ,  dass In te rvent ionen 

i n  D o l l a r s  n i c h t  angebracht waren. Bedeutende In te rvent ionen i n  D-Mark 

seien so m i t  Zustimmung der Bundesbank e r f o l g t .  Diese t e i l e  jedoch d i e  

Skepsis von Herrn Duisenberg h i n s i c h t l i c h  der Notwendigkeit massiver i n t r a -  

marginaler  In tervent ionen.  I n  e in igen Fä l len  wäre e ine  vermehrte Nutzung 

der Bandbrei te und der Zinssätze vorzuziehen gewesen. D ie  in t ramarginalen 

In te rvent ionen hä t ten  e ine  Eigendynamik en tw icke l t ,  d i e  v i e l l e i c h t  den 

Versuch erk lä re ,  d iese A r t  Vorgehen i n  e ine  Form zu br ingen. Die Bundesbank 

se i  immer b e r e i t  gewesen, i h r e  Zustimmung zu geben, solange d iese 



Transaktionen s i ch  auf dem Markt abspie l ten und s i e  n i c h t  d i r e k t  einbezogen. 

Es würde jedoch schwier iger werden, d i e  Zustimmung des Direktor+ums zu 

erhal ten,  wenn über einen gemeinschaftl ichen Finanzierungsmechanismus Aus- 

wirkungen auf d i e  in ländische G e l d p o l i t i k  auf t räten.  Man könnte sagen, 

d iese  könnten durch Beschlüsse bei  den Zinssätzen oder der Kreditmenge 

ausgeglichen werden, aber solche Massnahmen seien i n  der Regel n i c h t  einfach. 

Es se i  daher besser, s ich  an das d e r z e i t i g e  Verfahren zu halten, be i  dem 

der Schuldner d i e  I n i t i a t i v e  e r g r e i f e  und d i e  Gläubiger i h r e  Zustimmung 

gäben, vorausgesetzt, d i e  Intervent ionen b le iben vol lumfängl ich auf dem 

Markt . 
Herr de Larosiere f i nde t ,  man s o l l e  aus d ieser  Diskussion n i c h t  

e ine dok t r i nä re  Debatte machen. I n  e in igen Fä l l en  könnten in t ramarginale 

In te rvent ionen n ü t z l i c h  sein, um den Markt zu beruhigen oder s i ch  Trends 

entgegenzustellen, d i e  n i c h t  fundamentaler Natur seien; i n  Beträgen ausge- 

d rück t  könne d ies  angebracht und sogar w i r t s c h a f t l i c h  sein. Die Banque de 

Franc'e habe d ies  getan und dabei i h r e  DM-Guthaben verwendet, und d i e  Deutsche 

Bundesbank habe s i ch  f ü r  d i e  Käufe oder Verkäufe i h r e r  Währung immer sehr 

vers tändn isvo l l  gezeigt. Es scheine weder unlogisch noch verwer f l i ch ,  dass 

i n  gewissen Fä l l en  e ine Zentralbank, d i e  beispie lsweise über keine D-Mark 

f ü r  In te rvent ionen ver fügt ,  s i e  m i t t e l s  der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung 

beschaffen könne. Es könnte s i ch  beispie lsweise um Intervent ionen handeln, 

m i t  denen vermieden werden kann, dass e ine Währung auf den unteren I n t e r -  

vent ionskurs gedrückt und so d i e  Spekulation en t fesse l t  und e ine  Le i t ku rs -  

anpassung ausgelöst wird. Die Diskussion über diese Frage s o l l t e  daher eher 

auf technischer  Ebene erfolgen, und d i e  Idee von Herrn Leigh-Pemberton zur  

Rückzahlung der Finanzierung i n  der verwendeten Währung könnte geprüf t  

werden. 

Herr  Godeaux i s t  wie Herr de Larosiere der Meinung, dass dok t r i nä re  

Fragen vermieden werden s o l l t e n  und man s i ch  auf mögliche Vorgehen und 

deren Verbindung untereinander konzentr ieren s o l l t e .  I n  diesem Sinne s o l l t e  

man d i e  Mög l ichke i t  des Einsatzes in t ramarginaler  In tervent ionen a l s  einen 

F o r t s c h r i t t  betrachten und daran denken, dass s i e  begrenzt seien, aber i m  

Rahmen eines strengeren "Monitor ing" e r f o l g t e n  und unter  bestimmten Bedin- 

gungen durch den EFWZ f i n a n z i e r t  werden könnten. Es handle s i ch  h i e r  um 

einen Bereich, der durchaus i n  d i e  Zuständigkeit  des Ausschusses der Zent ra l -  

bankpräsidenten f a l l e  und wo d ieser  daher vers tärk te  Zusammenarbeit un ter  

den Zentralbanken und Koordinierung der Interventionsmethoden bewirken und 



auch dem Markt zusätz l iches Vertrauen geben könnte. Die vo l l s tänd ige  Aus- 

nutzung der Schwankungsmarge könne un ter  den de rze i t i gen  Umständen zur  

Folge haben, dass Spekulat ion ausgelöst oder ve rs tä rk t  werde. Man s o l l t e  

daher d i e  Vorgehensweisen verv ie l fachen können, um eben k l a r  zu machen, 

dass d i e  Verwendung der Bandbreite n i c h t  an und f ü r  s i c h  e i n  Gefahrenzeichen 

se i .  

Herr  Doyle w i l l  ebenfa l l s  keine dok t r i nä re  Haltung zu den i n t r a -  

marginalen In te rvent ionen einnehmen, d i e  i m  wesentl ichen prak t i sche Fragen 

aufwerfen. Wenn beisp ie lsweise e ine  Währung un ter  Druck gerate, habe d i e  

Erfahrung gezeigt,  dass man diesen eben genau m i t  in t ramarginalen Interven-  

t i onen  zum Verschwinden br ingen könne und dass es i m  Gegenteil g e f ä h r l i c h  

se in  und insbesondere den Druck verschärfen könne, den Kurs b i s  zum I n t e r -  

vent ionspunkt abg le i ten  zu lassen. I n  diesem F a l l  s t e l l e  s i ch  i m  übr igen 

d i e  Frage, wann man den Kurs abg le i ten  lassen so l le :  am ers ten  Tag, an dem 

Druck spürbar werde, am zweiten Tag, zwei Wochen später? Dies se i  e i n  prak- 

t i s c h  unlösbares Problem. Überdies seien gegenüber der Idee, man schädige 

d i e  Spekulanten, wenn man den Kurs auf  den unteren Intervent ionspunkt  s inken 

lasse, Vorbehalte anzubringen. Die Markttei lnehmer d ü r f t e n  nämlich n i c h t  

m i t  Spekulanten g le ichgesetzt  werden, i n  der Mehrzahl seien s i e  be i sp ie l s -  

weise Exporteure, Finanzabteilungen von Unternehmen, K r e d i t i n s t i t u t e  etc., 

d i e  normalerweise un ter  Wahrung i h r e r  Interessen a rbe i t e ten  und e ine  Vor- 

s t e l l  ung der Pre i  se der gehandel t en  Währungen haben. 

Herr  Duisenberq g i b t  dem B e g r i f f  "Spekulant" keinen negat iven 

Sinn, sondern f i nde t ,  dass auch d i e  Behörden eines Landes i h r e  Vorste l lungen 

über d i e  P o s i t i o n  i h r e r  Währung hätten. Er f ü g t  hinzu, e r  lehne d i e  intramar- 

g ina len  In te rvent ionen n i c h t  d o k t r i n ä r  ab; be i  k u r z f r i s t i g e n  Veränderungen 

könnten s i e  sehr n ü t z l i c h  sein. Die Zentralbankpräsidenten schienen jedoch 

a l l e  e i n h e l l i g  einzuräumen, dass man i n  der Vergangenheit v i e l l e i c h t  zuv ie l  

Gewicht auf  d i e  In tervent ionen ge leg t  und d i e  anderen Instrumente vernach- 

l ä s s i g t  habe, d.h. d i e  Ausnützung der Bandbreite und d i e  Zinssätze. So habe 

man i n  den Niederlanden, a l s  der Gulden un ter  starken Druck kam, i n t e r v e n i e r t  

und auch d i e  Zinssätze d e u t l i c h  angehoben, was zusammengenommen auf d i e  

Markttei lnehmer oder "Spekulanten" e ine  Wirkung gehabt habe, d i e  d iese noch 

n i c h t  vergessen hätten. Das System der intramarginalen In te rvent ionen funk- 

t i o n i e r e  t a t s ä c h l i c h  i m  Moment gut,  insbesondere dank der kooperat iven 

Haltung gewisser Zentralbanken, deren Währung verwendet wird. Wenn man 

Regeln oder P f l i c h t e n  e inführe,  bestehe d i e  Gefahr, dass d ieser  gute W i l l e  



abbröckele. Sol 1 te man ferner die intramarginalen Interventionen leichter 

machen, so riskiere man, vom Markt als unrealistisch beurteilte~Wechselkurse 

aufrechtzuerhalten und den Einsatz anderer Instrumente zu verzögern. 

Herr de Larosiere erklärt, er schl iesse sich teilweise den Äusserun- 

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- 

präsidenten würden von Fall zu Fall entscheiden. Die intramarginalen Inter- 

ventionen in EWS-Währungen könnten zur Zeit die sehr kurzfristige Finanzie- 

rung nicht beanspruchen. Man anerkenne jedoch, dass sie unter bestimmten 

Umständen nützlich sein könnten, und wenn Zentralbanken beispielsweise 

nicht über die nötigen D-Mark für Interventionen verfügten, könnten sie 

genötigt sein, in Dollars zu intervenieren, auch wenn das im Widerspruch zu 

den Zielvorstellungen gegenüber Drittwährungen stehe. Die sehr kurzfristige 

Finanzierung von intramarginalen Interventionen sollte daher zwar nicht 

obligatorisch, aber gegebenenfalls möglich sein. Dies wäre eine Lockerung 

in der richtigen Richtung und sollte der Deutschen Bundesbank keine Schwie- 

rigkeiten machen. 

Herr Gleske räumt wie Herr de Larosiere ein, dass ein Land, das 

nicht über Gemeinschaftswährungen für Interventionen verfüge, sie sich 

beschaffen können sollte. Man müsse diesbezüglich daran erinnern, dass es 

den Mobilisierungsmechanismus als Mittel gebe, Interventionswährungen zu 

beschaffen, und dass ausserhalb des EFWZ DM/ECU-Swaps abgeschlossen wurden 

und weiterhin möglich seien. Überdies schl iesse das EWS-Abkommen nicht aus, 

dass auf fallweiser Basis für intramarginale Interventionen die sehr kurz- 

fristige Finanzierung in Anspruch genommen werden könne. Die Frage sei, ob 

man in diesem Bereich formelle Regeln oder Einrichtungen schaffen sollte. 

Beispielsweise würde dem Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank, der auf 

die Autonomie der deutschen Notenbank Wert lege, die Idee missfallen, dass 

der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten über eine Finanzierung intramar- 

ginaler Interventionen diskutieren und beschliessen würde, auch wenn Be- 

schlüsse einstimmig gefasst werden müssten. Besser und wirksamer wäre, bei 

der bilateralen Formel zu bleiben und die Finanzierungsfrage von Fall zu 

Fa1 1 zu regeln. 

Der Vorsitzende erklärt zunächst, die Banca dlItalia befürworte 

die Zugänglichkeit der sehr kurzfristigen Finanzierung für die intramarginalen 

Interventionen; er fasst anschliessend den ersten Teil der Diskussion des 



Ausschusses wie folgt zusammen. Die Notenbankpräsidenten seien sich einig, 

dass die diskutierten Fragen praktischer und nicht theoretischer& Natur 

sind. Die intramarginalen Interventionen, die bei der Gründung des EWS 

nicht vorgesehen waren, hätten sich als sehr nützlich erwiesen, um gewisse 

Nachteile des Systems auszugleichen, z.B. um zu vermeiden, dass gewisse 

Währungen in schwache Positionen gedrängt werden, die von den realen Gege- 

benheiten her nicht gerechtfertigt seien. Wenn aber die intramarginalen 

Interventionen manchmal nützlich seien, müsse man sie auch durchführen und 

somit finanzieren können. Die diesbezügliche Diskussion habe gezeigt, dass 

es nicht darum gehe, ob die Bereitstellung einer Finanzierung angebracht 

sei, sondern vielmehr um den Rahmen, in dem dies geschähe. Die Deutsche 

Bundesbank würde den Verzicht auf formelle Regeln und die Beibehaltung des 

derzeitigen bilateralen Rahmens vorziehen. Andere Zentralbanken möchten von 

einer blossen Praxis auf eine vermehrt strukturierte und multilaterale 

Einrichtung übergehen, was auch den Vorteil hätte, bei den Marktteilnehmern 

den Eindruck des Zusammenhalts der Zentralbanken zu verstärken. Die Inan- 

spruchnahme einer solchen Möglichkeit wäre weder automatisch noch zwingend 

vorgeschrieben; sie würde sich in den Rahmen einer Prüfung des antragstellen- 

den Landes einfügen. Dies wäre eine Absicherung gegen Missbräuche. 

Herr Dini fragt sich, wie man die Vorstellung, das Direktorium 

der Deutschen Bundesbank könnte ermächtigt sein, von Tag zu.Tag nach freiem 

Ermessen über die Finanzierung intramarginaler Interventionen zu entscheiden, 

mit jener vereinbaren könne, die Autonomie und Souveränität ihres Zentral- 

bankrats würde beeinträchtigt, wenn ein Beschluss gleicher Art mit Zustimmung 

der Bundesbank im Rahmen des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten gefasst 

wird. 

Herr Gleske präzisiert, dass die Praxis der intramarginalen Inter- 

ventionen es bisher dem Direktorium der Bundesbank erlaubt habe, Beschlüsse 

zu fassen, über 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 Zentralbankpräsidenten. Die Vorliebe für das Bilaterale und 

die Verfügbarkeit schlössen eine Diskussion und Meinungsäusserung bei den 

Zusammenkünften in Basel nicht aus, aber ohne dass ein Entscheidungsverfahren 

bestehe. 



Der Vorsitzende schlägt vor, d i e  Frage der Annahmebeschränkunq 

der ECU i n  Angr i f f  zu nehmen; h ie r  bestünden unterschiedl iche Ansichten zum 

Vorschlag , s ie  abzuschaffen oder den jetz igen Prozentsatz von 50 X anzuheben. 

Herr de Larosiere weist darauf hin, dass es i n  diesem Bereich 

n i ch t  zu Missbräuchen gekommen sei, und dass es nicht ,  wie von ein igen 

ursprüngl ich befürchtet, zur Ansammlung von ECU-Beständen bei einigen struk- 

t u r e l l e n  Gläubigerländern gekommen sei. Die Verbesserung der ECU-Verzinsung 

habe zu dieser Entwicklung beigetragen. Es mache daher den Anschein, dass 

d i e  Annahmebegrenzung, d ie  anfangs festgesetzt worden sei, um diese Befürch- 

tungen zu beschwichtigen, abgeschafft werden und man einer uneingeschränkten 

Verwendung der ECU i m  Saldenausgleich zustimmen so l l te ,  dies um so mehr, 

a l s  d i e  ECU vollumfänglich gesichert i s t  und daher n i c h t  das geringste 

Misstrauen erregen so l l t e .  

Herr Duisenberq er inner t  daran, dass schon j e t z t  n i ch ts  d i e  Gläu- 

b iger  daran hindere, auf f r e i w i l l i g e r  Basis einen Saldenausgleich von mehr 

a l s  50 % i n  ECU anzunehmen. Schaffe man diese Beschränkung ab, so bedeute 

dies, dass d i e  Gläubiger gezwungen wären, manchmal v i e l l e i c h t  gegen ihren 

Willen, mehr a l s  50 % anzunehmen; es gebe jedoch auf der ganzen Welt ke in  

Reserveaktivum m i t  unbeschränkter Annahmepfl i ch t .  Überdies sei da eine 

Gefahr: wenn inskünf t ig  d i e  Min is ter  d i e  Schaffung von ECU gegen Landeswäh- 

rungen beschliessen, was 1978 i n  Bremen erwogen worden sei, wäre eine An- 

nahmebeschränkung nötig; wenn man s ie  aber j e t z t  abschaffe, so sei d ies e i n  

prakt isch unwiderruf l icher Schr i t t ,  oder man müsste dann auf d i e  Mögl ichkei t  

verzichten, i n  Zukunft ECU gegen Landeswährungen zu schaffen. 

Herr Gleske h ä l t  fes t ,  e r  habe m i t  Interesse das von den Herren 

de Larosiere und Duisenberg vorgebrachte Für und Wider angehört, und d i e  

Argumente würden bei der Sitzung des Zentralbankrats der Bundesbank am 

27. August 1987 berücksicht igt  werden. 

Der Vorsitzende schlägt vor, d i e  Frage des Haltens von Partner- 

währungen i n  den Reserven zu behandeln; diese Frage hänge m i t  der ersten 

betref fend d i e  Finanzierung der intramarginalen Interventionen zusammen. 

Arbeitsguthaben könnten nur m i t  Zustimmung der emittierenden Zentralbank 

gehalten werden. Es gäbe somit keine Automatik, und Z ie l  sei es, etwaige 

Intervent ionen zu er le ich tern  und das Funktionieren des Systems f l e x i b l e r  

zu gestalten. 

Herr de Larosiere f indet ,  der Text über das Halten von Gemeinschafts- 

währungen (Absatz 38 des Berichtsentwurfs) sei gar zu zurückhaltend. Man 



könne solches Halten von Währungen nicht erzwingen, sondern es werde sich 

aus einer besseren wirtschaftspolitischen Koordination und einer.verstärkten 

Glaubwürdigkeit der verschiedenen europäischen Währungen ergeben. Es sei 

jedoch wichtig hervorzuheben, dass in einem System, das auf vermehrter 

Überwachung beruht (wie jene, die erwogen wird) und die verschiedene Kompo- 

nenten der Wirtschaftspolitik umfasst, die betroffenen Währungen von den 

teilnehmenden Ländern vermehrt als Arbeitsguthaben und mögliche Interven- 

tionsmittel gehalten werden sollten. Die derzeitige Praxis in diesem Bereich 

sei nicht befriedigend; es sei wünschenswert und logisch, die Bestände an 

Partnerwährungen auszubauen, um flexiblere Interventionen zu ermöglichen, 

als wenn Finanzierungsmechanismen der Gemeinschaft in Anspruch genommen 
werden müssen. Dieser Punkt hänge eng mit dem der Finanzierung der intramar- 

ginalen Interventionen zusammen; er sollte Gegenstand eines ausführlicheren 

Textes im Bericht sein. 

Der Vorsitzende nimmt die Bemerkung von Herrn de Larosiere zur 

Kenntnis und fordert die Zentralbankpräsidenten auf, sich zur Frage der 

gegenseitigen Annäherung der offiziellen und der privaten €CU, die im Bericht 

Nr. 60 der "Dalgaard-Gruppe" behandelt wird, zu äussern. 

Herr Duisenberq weist darauf hin, dass die Stellvertreter den 

Bericht Nr. 60 noch nicht geprüft haben, und dass sie es tun könnten, ehe 

die Präsidenten darüber diskutieren. 

Der Vorsitzende schlägt vor, diese Frage der gegenseitigen Annähe- 

rung der beiden €CU-Kreisläufe nicht heute zu behandeln; er erinnert daran, 

dass die Zentralbankpräsidenten über den gesamten Fragenkomplex des Ausbaus 

des EWS vor der informellen Konferenz der Finanzminister zu einem Schluss 

komnen müssen. Im jetzigen Stadium scheine die wesentliche Frage die zu 

sein, ob die derzeitigen Praktiken des €WS 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 könnten. Der letztere Ansatz könnte vielleicht die 

Position der Zentralbanken stärken, die sonst Gefahr laufen, an der Zusammen- 

kunft in Dänemark in einer Position der Schwäche aufzutreten. 

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

bankpräsidenten Teil eines umfassenderen Programms ist, das insbesondere 

die vollständige Liberalisierung des Kapitalverkehrs einschliesst. Dieser 

letztgenannte Aspekt sei spektakulärer und sehr augenscheinlicher Natur, 

und da ja zwischen den beiden Fragenkomplexen Liberalisierung des 



Kapi ta lverkehrs und Stärkung des EWS e ine Verbindung bestehe, wäre es angezeigt, 

dass d i e  Notenbankpräsidenten i n  diesem Bereich Beschlüsse fassten, d i e  

einigermassen erkennbar seien. 

Herr de Larosiere un te rs t re i ch t ,  man müsse s i ch  bewusst sein, 

dass e i n i g e  Länder dabei seien, den Kapi ta lverkehr  vo l l s tänd ig  freizugeben. 

Dies se i  beispie lsweise i n  Frankreich der F a l l ,  das prak t isch  sämtl iche 

Einzelbeschränkungen der Kapitalausfuhren f ü r  Tourismuszwecke abgeschafft 

habe. Es b l ieben nur  noch e in ige  Einzelhei ten i n  der französischen Devisen- 

reglementierung, d i e  i m  übrigen eines Tages abgeschafft würden. Nach Ansicht 

der verantwort l ichen P o l i t i k e r ,  insbesondere i n  Frankreich, könne d iese 

L ibe ra l i s i e rung  n i c h t  ohne eine s ichtbare Verstärkung der ge ldpo l i t i schen  

Zusammenarbeit erfolgen. 

Der Vorsitzende e r k l ä r t ,  a l s  Gouverneur der Banca d l I t a l i a  könne 

e r  d i e  Bemerkungen von Herrn de Larosiere nur unterstützen. Der Prozess der 

L ibe ra l i s i e rung  des Kapitalverkehrs habe s ich  auch i n  I t a l i e n  beschleunigt; 

e r  beruhe zwar auf der Entwicklung der inländischen Ge ldpo l i t i k ,  müsse aber 

auch m i t  e i n e r  Verstärkung der ge ldpo l i t i schen Zusammenarbeit und der Schaf- 

fung von Instrumenten verbunden sein, d i e  vermehrte Intervent ionen am Markt 

ermöglichten. Man müsse nämlich imstande sein, einem Druck auf d i e  Währung 

zu begegnen, und der Druck verstärke s i ch  o f t ,  wenn d i e  Devisenreserven 

zurückgingen. 

Herr  Doyle bek rä f t i g t ,  wie der Vorsitzende und Herr de Larosiere, 

dass der Liberal is ierungsprozess s ich  i n  den Rahmen eines Ausbaus des EWS 

einfügen müsse; d i e  beiden Elemente seien untrennbar miteinander verbunden. 

Man habe e ine  Gleichung m i t  d r e i  Gl iedern vor sich: den Wechselkursen, den 

Zinssätzen und den Intervent ionen. Es gehe f ü r  d i e  Zukunft des EWS n i c h t  

an, dass es e ine  Gruppe von Ländern gebe, d i e  nur das Instrument der Zins- 

sätze benutzten, während es e iner  anderen Gruppe f re is tünde,  a l l e  d r e i  

Instrumente einzusetzen. Eine vermehrte Teilnahme am Wechselkursmechanismus 

des EWS se i  ebenfa l l s  e i n  sehr wicht iges Element. 

Der Vorsitzende sch l iess t  d i e  Diskussion, indem e r  daran e r i nne r t ,  

dass e i n  neuer Entwurf des Ber ichts vor  Ende J u l i  versch ick t  werden wird, 

und dass d i e  Zentralbanken danach i h r e  Kommentare sowohl zum I n h a l t  a l s  

auch zur  Form abgeben können. 



I V .  Gedankenaustausch über d i e  neuere Entwicklunq i m  Bereich der 

ö f f e n t l i c h e n  Haushalte und w i r t s c h a f t s ~ o l i t i s c h e  Konsebuenzen 

Der Vorsitzende e r k l ä r t ,  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  hä t ten  keine Z e i t  

gehabt, das Memorandum über d i e  ö f f e n t l i c h e n  Haushalte zu prüfen; e r  b i t t e t  

Herrn Raymond, dieses vorzulegen. 

g i b t  folgende Erläuterungen zu den ö f f e n t l i c h e n  Herr Raymond 

Haushalten ab. 

Derze i t i qe  Tendenzen 

Für d i e  Geme 

Ausgaben und Einnahmen 

am B I P ,  zurück. 

i nscha f t  a 

sowie d i e  

1s Ganzes gingen 1986 d i e  ö f f e n t  

D e f i z i t e  der ö f f e n t l i c h e n  Hand, 

1 i chen 

gemessen 

Je nach Land wurden d i e  P r i o r i t ä t e n  jedoch n i c h t  genau g l e i c h  

gesetzt:  E in ige  Länder gaben der Reduktion der s taa t l i chen  D e f i z i t e  Vorrang 

( I t a l  ien,  Spanien, Griechenl and vor a l  lern), andere leg ten  den Schwerpunkt 

auf  d i e  Verminderung des An te i l s  der ö f f e n t l i c h e n  Ausgaben und Einnahmen am 

B I P  (ganz besonders Grossbritannien, das 1986 sogar eine Vergrösserung des 

D e f i z i t s  i n  Kauf nahm, und i n  geringerem Masse Deutschland und Frankreich, 

d i e  jedoch auch e ine Verringerung des D e f i z i t s  anstreben). 

Der Rückgang des An te i l s  der ö f f e n t l i c h e n  Ausgaben (- 0,6 Prozent- 

punkte des BIP) i s t  f a s t  a l l e n  Ländern gemeinsam und grossente i l s  das Ergebnis 

g e r i  

i s t  

der 

wen i 

des 

ngerer Investit ionsausgaben (- 0,3 Punkte). Der ö f f e n t l i c h e  Verbrauch 

we i te r  zurückgegangen, und d i e  Zinszahlungen s ind i n f o l g e  des Rückgangs 

Zinssätze und, be i  den Auslandsanleihen, des sinkenden Dol larkurses nur  

g angestiegen. Der geringere Rückgang der Einnahmen (- 0.4 Prozentpunkte 

B I P  1986) i s t  darauf zurückzuführen, dass d i e  i n  zahl re ichen Ländern 

beschlossenen Erleichterungen be i  den d i rek ten  Steuern durch das Ansteigen 

der a l s  Steuergrundlage dienenden Einnahmen, se inerse i ts  e ine Folge des 

neuen Ö l  schocks, ausgegl ichen worden sind. Die i nd i rek ten  Steuern s ind  

etwas schne l le r  a l s  das B I P  angestiegen, da e in ige  Länder d i e  Mehrwertsteuer 

(Spanien, Portugal ) oder Energieabgaben (Griechenl and) e inführ ten.  Die 

energieexport ierenden Länder verzeichneten e ine Abnahme der m i t  der Energie 

zusammenhängenden Steuerei nnahmen (Grossbri tannien) . 
Das D e f i z i t  der ö f f e n t l i c h e n  Haushalte wurde 1986 von 5 , l  auf 

4,9 % des B I P  zurückgeführt, obwohl s i ch  d i e  S i tua t i on  i n  Grossbr i tannien 

und den Niederlanden verschlechterte. Z ieh t  man d i e  Bruttoverzinsung der 



staatl ichen Verschuldung ab, verzeichnen einige Länder Überschüsse (Deutsch- 

land, Grossbritannien, Dänemark, Portugal, Luxemburg). 

Der Anteil der öffentlichen 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 verstärkten Wachstum der öffentlichen Verschuldung in jenen Ländern 

gegenübersieht, in denen sie schon hoch ist. 

Der Anteil der öffentlichen Verschuldung, der mittels Emission 

marktfähiger Titel finanziert wird, nimmt weiter zu. Wenn sich auch die 

durchschnittliche Laufzeit der öffentlichen Verschuldung verlängert hat, so 

bleibt der Hauptanteil der Verschuldung in einigen Ländern kurzfristig, und 

die Gefahr von geldpolitischen Spannungen, die bei der Erneuerung erzeugt 

werden, ist daher grösser (Spanien wird im Bericht ausdrück1 ich genannt). 

Der Anteil der Kreditaufnahme im Aus1 and ist zurückgegangen (ausser in 

Ir1 and) . 

Proqnosen und Kommentare 

Wahrscheinlich wird es 1987 schwieriger sein, das Ziel der mittel- 

fristigen Konsolidierung der öffentlichen Finanzen zu verfolgen, d.h. den 

Anteil des öffentlichen Sektors oder Defizits am BIP zu verringern oder 

auch nur die öffentliche Verschuldung zu konsolidieren. 

Die Wachstumsaussichten haben sich seit Herbst 1986 verschlechtert, 

und die Sparprogramme erweisen sich als begrenzter. In einigen Ländern soll 

die Verbesserung der öffentlichen Finanzlage mit Steuererhöhungen erzielt 

werden. Überdies wird der Anteil der öffentl ichen Verschuldung am BIP weiter 

wachsen, und zwar im wesentlichen in den Ländern, in denen er schon am 

höchsten ist (Ital ien, Spanien). 

Die Prüfung der Daten führt zu zwei Schlussfolgerungen. 

Die finanzpolitische Anpassung, die 1986 durch die Konjunktur 

erleichtert wurde, erweist sich im allgemeinen als ungenügend. Insbesondere 

werden die nötigen Massnahmen zur strukturellen Anpassung in den Ländern, 

in denen sowohl die öffentliche Verschuldung als auch die Defizite hoch 

sind, erschwert werden. Die finanzpolitische Konvergenz ist in der Tat für 

den Zusammenhalt des EWS wesentlich; fehlt sie, besteht die Gefahr, dass 

man sich für die Stabilisierung der Wechselkurse in allzu starkem Masse der 

Zinssätze bedient. 



Die Untersuchung der öffentlichen Finanzen kann nicht völlig von 

der Diskussion über die Vorschläge zur Lockerung der öffentlichen Finanzen 

in einigen Gläubigerländern losgelöst werden. Andererseits wird in einigen 

Ländern Vorrang eher Steuerreformen eingeräumt, die auf sehr lange Sicht 

gewiss nützliche strukturelle Massnahmen darstellen. Diese beiden Elemente 

sind offene Fragen, auf die die Experten noch zurückkommen müssen. 

Herr Peqo Maraues äussert seine Wertschätzung für den Bericht, 

der ausgezeichnet sei; er müsse jedoch ein Missverständnis klarstellen. Auf 

S. 2 des Berichts werde gesagt, dass 1986 der öffentliche Verbrauch in 

Portugal stärker als das nominale BIP angestiegen sei, während in Wirklich- 

keit das Gegenteil der Fall war, wie in den meisten EG-Ländern. Dagegen sei 

der Anstieg des privaten Verbrauchs sehr hoch gewesen, nämlich 7 %. 

Der Vorsitzende erklärt, da der Bericht nicht von den Stellver- 

tretern geprüft worden sei, könnte seine Diskussion auf die nächste 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 Nachführung der Statistiken handle. Die Vorlage sei jedoch 

wichtig genug, dass man darauf zurückkommen so1 1 te, und die Übermittlung 

des Berichts an die Minister könnte von einigen Kommentaren begleitet sein, 

z.B. über die Entwicklung der öffentlichen Verschuldung in bestimmten Ländern 

und ihre bedeutenden Konsequenzen für die Zukunft. 

V. Weitere Fraqen innerhalb der Zuständiqkeit des Ausschusses 

Es lagen keine weiteren Fragen vor. 

VI. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten 

findet am Dienstag, dem 8. September 1987, um 10 Uhr in Basel statt. 



Ausschuss der Präsidenten 
der Zentral banken der M i  t g l  iedstaaten 

der Europai schen W1 rtschaftsgemei nschaft 

An1 age 1 4 .  J u l i  1987 

Vertraul ich 

Übersetzung 

KURZBERICHT OBER D I E  ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISEMÄRKTEN DER LÄNDER DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

JUNI 1987 

Der nachstehende Bericht g l b t  einen Oberblick über d i e  Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation be te i l i g ten  Zen- 

t r a l  banken* sowie über deren Interventionen i m  Junl und während der ersten 

Ju l i tage  1987. 

I a  Juni wles das Geschehen an den Devlsenmärkten d ie  folgenden 
Merknale auf: 

- elne ii allgemeinen recht ruhige Lage m i t  nur kleinen Kursverän- 

derungen ; 
- ein0 mässige Befestigung des Dol 1 ars, insbesondere gegenüber dem 

japanischen Yen; 

- s t a b i l e  Verhaltnlsse I m  EUS. 

Im ha tsendve rg le i ch  gewann der US-Dollar an Boden, da v i e l e  

Harkttel lnehrmr a l l ~ ä h l i c h  zur Anslcht kamen, dass d i e  Währung i n  elne 

Periode annähernder Stab i l  i t ä t  eingetreten war. Anfang Ju l  i kam er zweimal 

unter  Verkaufsdruck: nach der unerwarteten Ankündigung, der Federal-Reserve- 

* Zentral banken der EG, Finnlands, Norwegens, Österreichs, Schwedens, 
der Schweiz, Japans, Kanadas und der USA. 



Vorsitzende Volcker s t e l l e  slch n lch t  für eine d r i t t e  Amtsperiode zur Verfü- 

gung, und nach dea Gipfel t r e f f en  von Venedig. Danach jedoch wurde I n  Händler- 

kreisen d i e  Ueinung geäussert, dass d ie  Behörden nun verp f l i ch te t  seien, 
Zlelzonen für den Dol lar  beizubehalten. Die Meldung, dass d ie  Produzenten- 
prelse i m  Mal nur l e i c h t  gestiegen selen und slch das U$-Handelsdeflzit l m  

A p r i l  ver r inger t  habe, verstärkte d ie  Ansicht, dass zumlndest b i  s auf weiteres 

eine Pause l a  Do l la rver fa l l  angebracht seln könnte. Der Dol lar  schloss den 

Monat um über 2 % höher gegenüber dem Yen und rund 0,s % höher gegenüber 
der D-Uark und den meisten anderen EWS-Währungen. 

In k m  es l ed lg l  I c h  zu klelneren Bewertungsveränderungen , 
wenn man von der Abschwächung der dänlschen Krone zum Monatsende absieht. 

Als Ergebnis der Abschwächung der dänlschen Krone schrumpfte das engere 

€WS-Band auf 1 1/4 X. 

Die D-Mark befest igte s lch gegenüber der Mehrhei t der anderen 

Wahrungen; i h r  gewogener Aussenmrt s t leg von 171,4 % (1972 = 100) auf 

171,8 X. Iai €WS erhöhte s lch i h r e  Bewertung gegenüber a l len  Partnerwährungen, 

m l  t Ausnahme des hol 1 ändi schen Guldens und des i r i  schen Pfundes. Vermut 1 i c h  

hat der Abbau der US-S/DM-Zinsdifferenz d ie  Abschwächung der D-Mark gegenuber 

dem US-Dollar gebremst und zu der Befestigung der D-Mark in  EWS beigetragen. 

Der Abbau war in lang f r i s t lgen  Bereich besonders ausgeprägt. So ging z.B. 
i n fo lge  eines le lchten Anstiegs der deutschen Zinsen und eines kräf t igeren 

Abbaus der US-Zinsen das Zinsvoraus des US-Dollars gegenüber der D-Mark bei 

ö f fen t l l chen  Anleihen m i t  e iner Laufzeit von zehn Jahren von rund 3 % p.a. 

i n  den l e t z ten  Tagen des Mai auf rund 2 X Ende Junl zurück, 

Der franzosische Franc no t i e r t e  i n  den ersten Junitagen etwas 

weniger fest, konnte s lch  dann aber während des ganzen r e s t l  1 chen Berichts- 

zeltraums gut behaupten und in gemeinschaftlichen Kursband sogar etwas 
Terrain gewlnnen. I n  diesem giinstlgen Umfeld senkte d i e  Banque de France am 

29. Junl i h r e  Leitzlnsen ur 1/4 X; auf diese Entscheidung f o l g t e  e in  Rückgang 

der kurz f r i s t igen  Si tze M Geldmarkt. 

Der belalsche Franc verharr te fas t  d i e  ganze Ze i t  an unteren Rand 

des Par l tätengl t ters.  Die Grundtendenz des belglschen Francs war jedoch 

fest .  Dles erlaubte der Banque Nationale de Belgique In Laufe des Monats, 

schr i t tweise i h r e  Zinssätze zu reduzieren und i m  Übrigen bedeutende Devisen- 

beträge zurückzukaufen. 



I n  elnea ruhigen Markt zeigte der holländische Gulden eine posi- 

t i v e  Grundhaltung, d ie  Sich I n  elner le lchten Verbesserung seiner Posi t ion 

In Kursband und elnlgen Interventlonskäufen der Nederlandsche Bank wlder- 
splegelte. 

Während des grössten Tei ls  des Monats no t l e r t e  d le  dänlsche Krone 
weiterhin fest in  €WS-Band. I n  den le tz ten  Tagen des Monats schwächte s le  

s ich nach elner Uelnungsumfrage über d ie  dleses Jahr bevorstehenden Wahlen 

s tark  ab, obwohl d ie  Zentralbank m l t  kursstützenden Interventionen e i n g r i f f .  

Das I r i sche  Pfuna b l i eb  IR €WS-Band s tab i l .  Während des Monats 

flossen ne t to  Devlsen zu, so dass d le  Central Bank o f  I re land per saldo 
Devlsen kaufte. An 16. Junl nahm d ie  Bank ihren Zinssatz f ü r  ku rz f r i s t i ge  

Vorschüsse um 0.5 X auf 11.25 X zurück. 

Die l ta l len lsche  L l r g  pendelte I n  elner engen Bandbreite nahe am 

unteren Rand des engeren €WS-Bandes. Die Banca d' I t a l  1 a Intervenierte i nsbe- 

sondere I n  der ersten Monatshal f t e  nl t beträcht l  ichen DM-Verkäufen, um dem 

Abwertungsdruck auf d i e  L i r a  zu begegnen, der durch Ungewissheit vor den 

Wahlen von M i t t e  Junl geschürt wurde. 

Das Pfund S te r l i ng  wurde m i t  r e l a t l v  gerlngen Umsätzen gehandelt. 

Die bevorstehenden Par1 amentswahlen d m f t e n  I n  der ersten Monatshäl f t e  d ie  

H a r k t s t l ~ n g ;  der Ausgang der Wahlen entsprach Indessen weitgehend den 

Erwartungen und es kau zu elnlgen Gewlnnmltnahnien. Der Index des gewogenen 

Aussenmrts des Pfundes schloss den Monat um 1/2 X t i e f e r  auf 72,3. 

Die arlechlsche Drachnp ver lor  gegenüber d m  US-Dollar 1,2 % und 

gegenüber der €CU 0,7 X an Wert; I h r  gewogener Aussenwert verschlechterte 

s ich  un 0.6 X. 

Dle l ~ ~ a l s c h e  Peset4 schloss den Monat m i t  elnein mlnlmen Wertgewinn 

von 0,2 X gegenüber dem US-Dollar. Gegenüber den €G-Währungen s t leg der 

gewogene ncmlnale Aussenwert der Peseta um 0.9 X; h i e r i n  zeigte slch das 

bedeutende Voluwn der Kapltalzuflüsse In Junl . 
Der gewogene Aussenwert des portualesl schen Escudo ging um 0.5 % 

zurück. Gegenüber dea US-Dollar ver lor  der Escudo 1.0 X und gegenüber der 

€CU 0.4 X an Wert. 

Der Schweizer Franken zog am Devisenmarkt zunächst an, da s ich 

der Geldmarkt - wle i n  Monat vor Halbjahresschluss üb l i ch  - anspannte. 

Danach schwächte e r  s lch jedoch dank der f lex lb len  Haltung der Nationalbank 

wleder ab. Beim gewogenen Aussenwert führ te  dlese Kursbewegung zu einem 

Anstleg um 0.5 X über den Berlchtszeltraum hlnweg. 



Der österreichi sche Schi 1 1 inq schwächte sich i m  Juni gegenüber 

dem US-Dol l a r  um 0.5 % '  ab; d ie Monatsampl i tude betrug 3.0 X .  Gdgenüber der 

D-Mark schwankte der Schi l l ing led ig l i ch  um 0.05 X .  
Die norweaische Krone not ier te weiterhin fes t  und legte abermals 

mehr a l  s 1 % in  gewogenen Durchschnitt zu. Gegen Ende des Monats wurden 

Interventionskäufe der Zentralbank - die ersten se i t  J u l i  letzten Jahres - 
erforderlich, um den Index Über 109.5. der unteren Grenze des Kursbandes 

des Währungskorbs, zu halten. Wahrend d ie inlandischen Zinssatze auf einem 

hohen Stand gehalten mirden, forderten ferner günstigere W i  rt schaf tsdaten 

und e i n  Vertruensvotun f ü r  d ie  amtierende Regierung vor der Somrpause 

eine starke Nachfrage nach der Krone. 

Die schwedische Kronq schwächte sich in Laufe des Monats etwas 

ab, und der Index bewegte sich von 130.4 auf 130.7. Abgesehen von einer 

Tendenz, vor der Ferienzei t Kurssicherungsgeschäfte fü r  kurz f r i s t ige  Kredit- 

aufnahiren i m  Ausland zu tätigen, beeinflussten keine besonderen Faktoren 

d ie  Entwicklung der Krone. 

Der gewogene Aussenwert der Finnmark b l ieb  s tab i l  auf dem Indexwert 

103.0. Die kurzf r is t igen Kapitalzuflüsse, d ie  Anfang Jahr zu einem leichten 

Wertzuwachs der Finnaark geführt hatten, 1 iessen nach. 

Der kanadische Dollar fest ig te sich i m  Juni gegenüber dem US-Dol l a r  

und schloss den Monat auf US-S 0,7508. Die Währung wurde gestützt durch e in 

anhaltend günstiges Zinsgefalle zwischen kanadischen und US-Geldmarktinstru- 

menten; ii Hintergrund spie l te  auch das Anziehen des US-Dollars gegenüber 

den wichtigsten überseeischen Wahrungen eine Rolle. 

Der a ~ a n i s c h e  Y e n  ver lor gegenüber dem US-Dollar ungefähr 2 X an 

Wert. Anfang Junl gewann der Yen noch an Boden, schwächte sich dann jedoch 

gegen Ende des ibnats allmählich ab; diese Entwicklung spiegelte stet ige 

Dol larkaufe japanischer ins t i tu t ione l  l e r  Anleger wider. Ursächl i ch  für 
diese Dol l  arkaufe w a r n  Komentare sowohl der ameri kani schen a ls  auch der 

japanischen Behdrden, i n  denen d ie Hoffnung auf stabi lere Wechselkurse 

geäussert wurde, sowle d ie  Abnahme des japanischen Handelsbilanzüberschusses 

in  Mai. 

Gegenüber den w i  chtigen europäischen Währungen schwächte sich der 

Yen über den Monat hinweg ebenfall s ab und büsste gegenüber der ECU 1.5 % 

ein. 



INTERVENTIONEN 

A. Interventionen i n  US-Dol 1 ar 

Die Dollarkäufe, d ie sich bereits i m  Vonnonat drastisch vermindert 

hatten, gingen i m  Juni nochmals um mehr a ls  die Hälfte zurück. Netto betrachtet 

bel ie fen s ie  sich auf US-$ 4.3 Md., nach 10.3 Hrd. i m  Vormonat. I m  einzelnen 

standen Käufen in Betrag von US-f 5.3 Mrd. Verkäufe i m  Umfang von US-$ 1.0 Mrd. 

gegenüber. Die bedeutendsten Dollarkäufe und -verkäufe wurden von der Banco 

de Espaiia vorgenoaen. 

Die Interventionen i n  Geuinschaftswährungen ent f ie len ausschliess- 

1 i c h  auf intramarginale DM-Käufe und -Verkaufe. Käufen i m  Gegenwert von 

US-f 2.1 M. standen nahezu gleich hohe Verkäufe i m  Gegenwert von 

US-S 2.2 Md. gegenüber. Der grösste DM-Kaufer war d ie Banque Nationale de 

Belgique, wohingegen d ie grössten Verkaufe von der Banca d '  I t a l  l a vorgenomnen 

wurden. 

C. Interventionen i n  ~ r i v a t e n  ECUs 

Die Interventionen i n  privaten ECUs beliefen sich auf den Gegenwert 

von US-S 0,2 Mrd. 

111. D I E  ERSTEN JULITAGE 

Anfang J u l i  befestigte sich der US-Doll ar weiter, insbesondere 

gegenüber dcr  japanischen Yen. Bewirkt wurde der posi t ive Grundton für den 

Dol lar  von gijnstlgen Pressekoiarientaren Über d ie anierikanische Wirtschaft, 

insbesondere Über d ie  jüngste Handel sbilanzentwickl ung. 

In WS km es led ig l i ch  zu kleineren Wechselkursveränderungen. 

Die dänische Krone ver lor  weiter an Terrain, und der französische Franc 

wurde stärkste EWS-Ulihrung . 



EVOLUTION OE L 'ECU.  DU CDURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU 
M E C A N I S E  OE CHANGE DU SME ET OES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES OE LA 

CE€ NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE OES CDURS RELEVES 
L E  31 .OECEmRE 1985 V I S - A - V I S  W $EU 

2 7 . 3  1 0 . 4  2 4 . 4  

V o i r  page suivante. 



EVOLUTION DE L'ECU ET DES flONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE 
PARTICIPANT A LA CONCERTATION, SUR LA BASE DES COURS RELEVES L€ 

31 OECEMBRE 1985 VIS-A-VIS DU SEU 

ECU 1,12622; P 0,6930; OR 147,7599; PTA 153,7503; ESC 158,4995; 
SCan 1,3975, FS 2,07251 Yen 200,7001; KRS 7,5650; KRN 7,5850; 
Sch 17,2901; c o u r s  median d e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au SME 1,11003. Le 
c o u r s  median d e s  monnaies  p a r t i c i p a n t  au SNE r e p d s e n t e  la moyenne 
j o u r n a l i h e  d e s  c o u r s  d e s  deux monnaies  a ' m r g e  d e  f l u c t u a t i o n  de  
2,25t ,  exprimds en  d o l l a r s  EU, q u i  se s o n t  e l o i g n e s  le  p l u s  de l e u r s  
c o u r s - p i v o t s  b i l a t e r a u x  a c t u e l s .  



MOUVEMENTS A L'INTERIEUR OE LA GRILLE OE PARITES DU SME CALCULES SUR 
LA BASE DES COURS OE L'ECU DANS LES DIFFERENTES MONNAIES PARTZCIPANTES 
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Cour3 d'intervention inf6rieur da la lire Italienne 
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Les c o u r s  d ' i n t e r v e n t i o n s  s u p d r i e u r  et in f t3r i eur  d e  la lire 
I t a l i e n n e  r e p r b e n t e n t  1 ' B c a r t  maximal t h 6 o r i q u e  par  rappor t  3 l a  
monnaie la p l u s  f a i b l e  r e s p e c t i v e m e n t  la  p l u s  f o r t e  dans  l a  bande 
d e  f l u c t u a t i o n  e t r o i t e  d e  2 . 2 5 2 .  



EVOLUTION D€ L'INOICATEUR OE OIVERGENCE 

L ' i n d i c a t e u r  d e  d i v e r g e n c e  a pour  b u t  d e  mesure r ,  s u r  Une base  compa- 
r a b l e  pour  t o u t e a  les m n n a i e s  p a r t i c i p a n t  au mdcanisme d e  change europeen ,  
la  p o s i t i o n  d ' u n e  m n n a i e  v i s -B-v i s  d e  son  c o u r s - p i v o t  ECU. L ' e c a r t  
maximal d e  d i v e r g e n c e  est  l e  p o u r c e n t a g e  maximal p a r  l e q u e l  le c o u r s  de  
marchd d e  1'ECU d a n s  chaque m n n a i e  p e u t  s ' a p p r d c i e r  ou se d e p r e c i e r  g a r  
r a p p o r t  B son  c o u r s - p i v o t  ECUl 11 est exprimd p a r  + 100,  l e  s e u i l  de  
d i v e r g e n c o  d t a n t  + 75. Les donndes  q u i  o n t  s e r v i  d e  b a s e  a l ' e t a b l i s s e m e n t  
d e  ce g r a p h i q u e  s a n t  les  c o u r s  d e  1'ECU expr imds e n  t e r m e s  de  d i v e r s e s  
monnaies,  c o u r s  q u i  s o n t  t o u t e f o i s  c o r r i g d s  d e s  e f f e t s  d e s  f l u c t u a t i o n s  
d e  l a  l i r e  I t a l i e n n e ,  d e  1a l i v r e  s t e r l i n g  e t  d e  l a  drachme grecque au-  
d e l a  d e  l a  marge d e  2 ,252  v i s - 3 - v i s  d e s  a u t r e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au 
SUE . 



EVOLUTION OE LA LIVRE STERLING, OE LA DRACHME, OE LA PESETA ET OE 
L'ESCUM3 PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES CDURS DU MARCHE RELEVES 

L€ 31 DECENBRE 1985 

E 0,615334; OR 131.20; PTA 136,519; ESC 140,736. 



EVOLUTION OES flONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT 
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COURS DU 

MARCHE RELNES LE 31 OECEMBRE 1985 ' 
Y 

/- 

Sch I Sch -______---.________---_-----.--_----------------------------------- -----------_._____. 

SEU 0,887927s SCan 1,24088~ FS 1,840231 Yen 178,207; KRS 6,71717; 
KRN 6,73493s Sch 15,3523. 




