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PROTOKOLL- 

DER 220. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRÄSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPÄISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 8. DEZEMBER 1987, 10 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca dtltalia 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; der Präsident der Deutschen 

Bundesbank, Herr Pöhl, begleitet von den Herren Gleske und Rieke; der Gouver- 

neur der Bank von Griechenland, Herr Chalikias, begleitet von den Herren 

Papademos und Karamouzis; der Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio, 

begleitet von den Herren Linde und Duran; 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 O'Grady Walshe und Reynolds; der Präsident der Nederlandsche Bank, 

Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szisz und Benard; der Gouverneur 

der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Pego Marques; 

der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von den 

Herren Loehnis und Kirby; der Präsident der Kommission der Europäischen 

Gemeinschaften, Herr Delors, begleitet von den Herren Costa, Louw und Dixon; 

Herr Kees, Sekretär des Währungsausschusses; der Generaldirektor des Luxem- 

burgischen Währungsinstituts, Herr Jaans. Zugegen sind ferner die Herren 

Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesend 

* Endgültige, in der Sitzung vom 9. Februar 1988 gebilligte Fassung, die 
gegenüber dem Entwurf nur einige Änderungen redaktioneller Art 
aufweist. 



sind der Generalsekretär des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, 

Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Cook und die Herren Bockelmann 

und Dagas san. 

Billigung des Protokolls der 219. Sitzung 

Wegen der verspäteten Zustellung des Protokollentwurfs schlägt 

der Vorsitzende vor, die Billigung des Protokolls der Novembersitzung 

(219. Sitzung) auf die nächste Sitzung zu verschieben. 

11. Überwachung der Wirtschafts- und Währungsentwicklung und -politik 

in den EG-Ländern auf der Grundlage: 

- der Vorbereitung durch die "~algaard-Gruppe'' und der 
Diskussion des Stellvertreterausschusses; 

- von Grafiken und Tabellen 

A. Referat von Herrn Dalgaard 

Ende Oktober/Anfang November traten im EWS recht erhebliche Span- 

nungen auf; einige Währungen, insbesondere der französische Franc und die 

italienische Lira, gaben im Kursband stark nach, und die Banque de France 

tätigte umfangreiche Interventionen. Diese Spannungen konnten Überwunden 

werden, vor allem dank koordinierter zinspolitischer Massnahmen, die im 

wesentlichen eine Zinssatzsenkung in Deutschland und -erhöhung in Frankreich 

beinhalteten. 

Von da an, d.h. seit der Novembersitzung des Ausschusses, notierte 

der Dollar bei unregelmässigen Ausschlägen auf alles in allem unverändertem 

Kursniveau. Gleichwohl verzeichnete er neue Rekordtiefs in Deutschland, den 

Niederlanden, Japan, der Schweiz und in Österreich. Im EWS kam es weder zu 

relativen Positionsänderungen noch zu Positionsumkehrungen; die Interventionen 

waren gering, und Frankreich beobachtete keine Kapitalrückflüsse. Koordinierte 

Zinssatzsenkungen erfolgten in Verbindung mit der Senkung der deutschen 

Zinssätze, was in einigen Fällen den Abstand zu letzteren verstärkte. Diese 

Veränderungen sowie einige konzertierte Interventionen beim Dollar müssen 

dazu beigetragen haben, diesen einigermassen zu stabilisieren. Die Bank of 

England diversifizierte gerade vor dem Wochenende in Basel ihre 



Interventionskäufe; sie erwarb private ECU, französische und belgische 

Francs und italienische Lire, da der Zeitpunkt für DM-Käufe nicht angebracht 

war. 

Was die nächste Zukunft betrifft, sind die Experten der Ansicht, 

dass ein erneuter ausgeprägter Rückgang des Dollarkurses wieder Spannungen 

im EWS auslösen könnte. Mehrere Faktoren können die Entwicklung des Dollars 

beeinflussen. Dieser scheint schon jetzt unterbewertet (die Erhöhung des 

Exportvolumens ist ein Anzeichen dafür), und deshalb sollte sich die Handels- 

bilanz auch wertmässig verbessern, vor allem wenn der Dollarkurs sich stabili- 

siert. Das amerikanische Haushaltsdefizit ist bereits spürbar reduziert 

worden, und selbst wenn der mit dem Kongress vereinbarte Plan nicht sehr 

eindrücklich ist, sollte das Nettoergebnis doch zumindest die Beibehaltung 

dieser geringen Höhe sein. Einige grundlegende Annahmen für das Budget, 

beispielsweise relativ hohes Wachstum und niedrige Zinssätze, könnten jedoch 

etwas unrealistisch sein. Das Zinsgefälle zwischen den Vereinigten Staaten 

und Europa hat sich erweitert; dies war für die Stabilisierung des Dollars 

auch nützlich, aber man kann sich fragen, ob dieses Gefälle bleibt. Es 

scheint nämlich wenig wahrscheinlich, dass die Vereinigten Staaten in einem 

Wahljahr ihre Sätze anheben, und eine neue Börsenkrise könnte sie sogar zu 

einer Senkung der Sätze veranlassen. Schliesslich werden sich die Währungsbe- 

hörden zunehmend des Risikos bewusst, das mit der Konzentration ihrer Aktiva 

in Dollar verbunden ist, insbesondere weil die beim Halten von Dollars 

entstandenen Verluste in der Presse und von der Öffentlichen Meinung immer 

stärker kritisiert werden. Diese Erscheinung wurde für Grossbritannien und 

Taiwan erwähnt; die Diversifizierung der Reserven, die sich daraus ergeben 

könnte, brächte die Gefahr mit sich, das Problem der Finanzierung des amerika- 

nischen Zahlungsbilanzdefizits zu verschärfen. 

Es ist schwierig, das Nettoergebnis all dieser Faktoren abzu- 

schätzen, aber ein weiterer Rückgang des Dollars ist nicht auszuschliessen. 

Eine erneute Erklärung der Siebenergruppe wäre nur von Nutzen, wenn sie 

mehr als einen blossen Wunsch nach Wechselkursstabilität enthielte. Nun ist 

es aber nicht leicht, die Massnahmen zu finden, die sowohl für die Behörden 

der grossen Länder annehmbar wären als auch gleichzeitig die Märkte überzeugen 

könnten . 
Die Frage stellt sich daher, ob eine erneute Dollarbaisse zu 

Spannungen im EWS führen würde und wie man dem begegnen könnte. Das System 

hat schon Dollarstürze überlebt; die Konvergenz der Inflationsraten ist 



gut, und selbst wenn bei den Leistungsbilanzen noch bedeutende Differenzen 

bestehen, scheint eine Leitkursanpassung nicht nötig. Überdies sollten die 

Haushaltsmassnahmen, die in Deutschland am 1. Januar 1988 in ~raft treten, 

ebenfalls zum Zusammenhalt des Systems beitragen. Man kann jedoch ein Wieder- 

aufleben der Spannungen nicht ausschliessen, z.B. im Zusammenhang mit Ereig- 

nissen innerhalb des EWS, wie den kommenden Wahlen in Frankreich, die immer 

auf den Märkten Erwartungen wecken. 

Als Gegenmassnahmen stehen die gleichen Möglichkeiten wie bisher 

zur Verfügung: die Interventionen, deren Wirkung durch eine sehr enge Konzer- 

tation verbessert werden könnte, die Ausnutzung der Schwankungsmarge, die 

angesichts der derzeitigen Positionen der Währungen sehr beschränkt ist, 

und die Zinssätze, wo der Spielraum aber ebenfalls klein ist, da die Zinssätze 

in Deutschland schon einen sehr niedrigen Stand erreicht haben und ein 

merkliches Anheben in anderen Ländern schwierig wäre. 

B. Referat von Herrn Dini 

Ehe Herr Dalgaard den Stellvertretern die Ergebnisse der Über- 

wachungsübung vorlegte, erklärte er, das Sekretariat müsse durch Einstellung 

eines Statistikers verstärkt werden; er erinnerte daran, das der Personalbe- 

stand des Sekretariats seit 1975 unverändert ist, während die Arbeitslast 

in den letzten Jahren zugenommen hat und noch zunehmen wird, insbesondere 

wegen des neuen Über~achun~sverfahrens . 
Im Rahmen ihrer Prüfung der jüngsten Entwicklungen und der Aus- 

sichten an den Devisenmärkten unterstreichen die Stellvertreter den Erfolg 

der Zusammenarbeit bei der Bekämpfung der Spannungen, die im EWS wegen des 

Dollarzerfalls aufgetreten waren, sowie die Rolle, die dabei die kürzlich 

von den Notenbankpräsidenten verabschiedeten Massnahmen zur Förderung des 

Zusammenhalts des EWS gespielt haben. Es wird jedoch Besorgnis Über einen 

weiteren Kursrückgang des Dollars geäussert, der neue Spannungen im EWS 

auslösen könnte. 

Die Stellvertreter vermerken zu diesem Thema, dass die jüngste 

Vereinbarung zwischen der Regierung und dem Kongress der Vereinigten Staaten 

über den Haushalt die Unsicherheiten nicht beseitigt hat und sie auch die 

Einstellung des Marktes gegenüber dem Dollar nicht ändern konnte: es herrscht 

weiterhin Baissestimmung, obwohl die amerikanische Währung schon jetzt 

unterbewertet scheint. Zweifel herrschen ebenfalls hinsichtlich des Kurses 

der amerikanischen Geldpolitik; allgemein besteht der Eindruck, bei einem 



Zielkonflikt könnte den binnenwirtschaftlichen Wachstumszielen Vorrang 

eingeräumt werden. Zahlreiche Stellvertreter heben hervor, dass für die 

Stabilisierung des Dollars ein bedeutender Rückgang der amerika*ischen 

Inlandsnachfrage erforderlich wäre, was wenig wahrscheinlich ist, vor allem 

da ja 1988 ein Wahljahr ist. 

Einige Stellvertreter stellen fest, dass in der Zusammensetzung 

der Nachfrage in den Vereinigten Staaten schon eine Änderung erkennbar ist, 

dass aber die grundlegende volumenmässige Verbesserung der Handelsbilanz 

weiterhin durch den ungünstigen Einfluss der Dollarabwertung auf die Austausch- 

relationen verschleiert wird. Wenn es daher möglich wäre, die Vereinigten 

Staaten davon zu überzeugen, dass sie zur Stützung des Dollars ihre Zinssätze 

anheben müssen, würde die Verbesserung der Eckdaten sich schliesslich durch- 

setzen und zu einer Trendumkehr am Markt führen. Andere Stellvertreter 

vermerken jedoch, dass die amerikanische Leistungsbilanz ebenfalls immer 

mehr unter dem negativen Einfluss der Zinszahlungen für eine wachsende 

Auslandsverschuldung leidet, und dass man auf keinen Fall mit einer Zinserhö- 

hung in den Vereinigten Staaten rechnen könne. Einige Stellvertreter bezwei- 

feln, dass eine Verlangsamung des Wachstums in den Vereinigten Staaten 

genügen würde, um den Dollar zu stabilisieren und Spannungen im EWS zu 

vermeiden; sie bemerken, dass das Wachstum in Europa immer noch nicht genügend 

zur internationalen Anpassung beiträgt und dass unter diesen Umständen ein 

verlangsamtes Wachstum der Nachfrage in den Vereinigten Staaten die Gefahr 

birgt, die Weltwirtschaft in die Stagnation zu treiben. 

Die Stellvertreter sind generell der Ansicht, dass Zinssatzän- 

derungen in Europa sich nur in geringem Masse zugunsten des Dollars auswirken 

können. Einige stellen fest, dass die Marktsätze nicht im Einklang mit den 

offiziellen Sätzen zurückgegangen sind, und dass auf diesem Gebiet entschlosse- 

nere Signale nötig sind; andere Stellvertreter machen jedoch geltend, dass 

es unerlässlich sei, einen gewissen Spielraum für den Fall eines erneuten 

Absinkens des Dollars zu behalten. 

Die meisten Stellvertreter unterstreichen, es sei wichtig, die 

geltenden Paritäten im EWS weiter zu verteidigen und dem Druck Widerstand 

zu leisten, der sich wegen der Schwäche des Dollars bilden könnte. Einige 

Stellvertreter erinnern jedoch daran, dass Massnahmen zur Förderung der 

aussenwirtschaftlichen Anpassung auch in Europa notwendig sind. 

Die Vertreter der Bank of England kommentieren die jüngste Entwick- 

lung des Pfund Sterling sowie die Interventionspolitik der Bank of England. 



Sie erklären, dass sich die Wirtschaftspolitik in letzter Zeit zunehmend in 

einem Dilemma befinde: einerseits ist das Pfund Sterling stark, und der 

derzeitige D-~arkl~fundkurs wird als vereinbar mit den ~nflatio*szielen und 

einer befriedigenden aussenwirtschaftlichen Wettbewerbsposition angesehen; 

andererseits spricht das rasche Wachstum der Inlandsnachfrage, der Löhne 

und der Geldmengenaggregate gegen eine erneute Senkung der Zinssätze und 

eine Lockerung der Geldpolitik. Die Bank of England intervenierte daher 

kräftig, um eine Aufwertung des Pfund Sterling zu verhindern. Bisher erfolgten 

die Interventionen (US-$ 23,5 Mrd. in den ersten elf Monaten 1987) im wesent- 

lichen in Dollars, aber im Hinblick auf das Hauptziel eines stabilen Kursver- 

hältnisses zwischen dem Pfund Sterling und der D-Mark könnten umfangreiche 

Dollarinterventionen vom Markt missdeutet werden. Unter diesen Umständen 

läge es nahe, dass Grossbritannien in D-Mark interveniert, was sich jedoch 

auf das EWS destabilisierend auswirken würde. Infolgedessen hat die Bank of 

England kürzlich damit begonnen, ihre Interventionen zu diversifizieren und 

mit Zustimmung der betroffenen Länder andere EWS-Währungen zu erwerben. 

Allgemein nehmen die Stellvertreter diese Entwicklung mit Interesse zur 

Kenntnis; sie scheint den EWS-Währungen bei den Interventionen und der 

Reservehaltung mehr Platz einzuräumen. 

C. Diskussion des Ausschusses 

Herr Leigh-Pemberton hat einige Kommentare, insbesondere zur 

Situation des Pfund Sterling. Das politische Dilemma, mit dem sich die 

britischen Behörden auseinandersetzen müssen, sei von Herrn Dini sehr gut 

beschrieben worden. Erstes Ziel sei, das Pfund ungefähr auf seinem jetzigen 

Kurs gegenüber der D-Mark zu halten, was eine angezeigte antiinflationäre 

Disziplin gewährleiste, ohne die Wettbewerbsfähigkeit der nationalen Industrie 

zu gefährden. Das Wachstum der britischen Wirtschaft sei vor der Börsenkrise 

kräftig gewesen, und mehrere Anzeichen (Bestellungseingänge, Investitionen) 

wiesen darauf hin, dass es andauern sollte. Hingegen sei der inländische 

Inflationsdruck besorgniserregend, der Anstieg der Preise und Löhne sei 

kräftig, ebenso die Ausweitung der Geldmengenaggregate. Trotz dieser Entwick- 

lung seien die Zinssätze seit dem 19. Oktober dreimal gesenkt worden; dies 

wäre ohne den Börsenkrach und den Wunsch nach Zusammenarbeit mit den Partnern 

kaum gerechtfertigt gewesen. Die Interventionen der Bank of England seien 

beträchtlich gewesen, US-$ 23,5 Mrd. in den ersten elf Monaten 1987, und 

deutlich Über jenen der anderen europäischen Länder gelegen. Diese grosse 



Anstrengung habe dem Wunsch entsprochen, sowohl den Dollar als auch die 

Parität ~fund/~-~ark zu stabilisieren. In den letzten Wochen habe man beob- 

achtet, dass die Spannungen um das Pfund sich am Nachmittag von New York 

aus und weniger von Europa aus entwickelten. Umfangreiche Interventionen in 

US-Dollars könnten daher in den Vereinigten Staaten schlecht verstanden 

werden, während Interventionen in D-Mark nicht angezeigt seien, da sie den 

Wechselkursmechanismus des EWS destabilisieren würden. Daher habe die Bank 

of England am Freitag dem 4. Dezember erstmals Währungen gekauft, die im 

unteren Teil des Kursbandes liegen, französische Francs, belgische Francs, 

Lire sowie private ECU, insgesamt im Gegenwert von US-$ 270 Mio. Es handle 

sich um ein Vorgehen, das wiederholt werden könnte, so oft es nötig sei, 

und das einen Ausweg aus dem beschriebenen Dilemma darstelle, aber die Bank 

of England würde gerne die Ansicht ihrer Kollegen zu dieser Art Vorgehen 

hören. 

Von der Möglichkeit eines Treffens der Siebenergruppe, die oft 

erwähnt worden sei, sollte nur Gebrauch gemacht werden, wenn seitens der 

amerikanischen Behörden eine feste und klare Verpflichtung bestehe, sich 

wirksam für die Stabilität ihrer Währung einzusetzen. Nun scheine es aber, 

dass sich in den Vereinigten Staaten eine Übermässige Besorgnis Über eine 

mögliche Rezession ausbreite, was zu einer schwer zu rechtfertigenden Passivi- 

tät und Tatenlosigkeit in der Geld- und Wechselkurspolitik führe. 

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die jüngste Erfahrung der 

Bank of England sozusagen ihre Teilnahme am Wechselkursmechanismus vorweg- 

nehme, sozusagen eine Trockenübung sei. 

Herr Pöhl legt einige Bemerkungen dar. Zunächst erklärt er, man 

müsse, um die Interventionen der Deutschen Bundesbank zu beurteilen, zu den 

direkten Dollarkäufen die Einkünfte aus anderen Quellen, wie jene aus Anlagen, 

hinzuzählen. So seien die Dollarreserven 1987 um US-$ 13 Mrd. angestiegen 

und die Reserven insgesamt noch stärker: + DM 38 Mrd. oder rund 50 I (was 

praktisch dem Gegenwert der Interventionen der Bank of England entspreche), 

und zwar infolge von Transaktionen innerhalb des EWS und von Finanzierungen, 

die die Bundesbank ermöglicht habe. Eine solche Entwicklung sei besorgniser- 

regend, denn sie bedeute, dass den Banken liquide Mittel in einer Grössenord- 

nung zur Verfügung gestellt worden seien, die weit Über das hinausgehe, was 

unter normalen Umständen angemessen sei. Selbstverständlich seien Vorsichts- 

massnahmen ergriffen worden, um zu vermeiden, dass ein zu grosser Liquiditäts- 

Überschuss entstehe: man habe die Beträge der Pensionsgeschäfte und die 



Rediskontkontingente gesenkt und die Pflichtreserven erhöht. Die hinter 

diesen Interventionen verborgenen Kapitalbewegungen könnten die deutsche 

Geldpolitik beeinträchtigen, wenn sie sich im gleichen Rhythmus 'fortsetzten. 

Es sei klar, dass die Pflichten der Deutschen Bundesbank im EWS, die wegen 

der Rolle der D-Mark als Interventionswährung besondere Pflichten seien, 

Zwänge für ihre Geldpolitik darstellten, die im Falle der Amerikaner manchmal 

vernachlässigt oder gar ignoriert würden. Diesbezüglich wäre es interessant, 

die Ansicht der Bank of England und der Banco de Espaiia über die durch ihre 

massiven Interventionen entstehenden Gefahren, insbesondere die Inflationsge- 

fahr, und ihre Reaktionen auf dieselben zu kennen. 

Die Diversifizierung der Reserven sei ein Problem, das an Schwere 

zunehme, und dessen Folgen nicht nur für die D-Mark, sondern auch für die 

anderen EWS-Währungen sehr spürbar werden könnten. Diese Tendenz zeige, 

dass der Dollar von nun an ein Kapitalbestandsproblem und nicht nur ein 

Kapitalflussproblem darstelle. Länder wie Taiwan, das über beträchtliche 

Zentralbankreserven, nämlich mehr als US-$ 60 Mrd., verfüge, könnten versucht 

sein, wie sie es ja auch schon getan haben, immer mehr auf D-Mark lautende 

Aktiva zu erwerben. Die Bundesbank habe nun aber keine Möglichkeit, einen 

solchen Prozess zu beeinflussen oder ihm entgegenzuwirken. Jene EG-Länder, 

die nicht Mitglieder des Wechselkursmechanismus sind, werden sorgfältig auf 

die Folgen ihrer Aktivitäten für das EWS und die $/DM-~ursrelation achten 

müssen. So wäre es völlig fehl am Platz, wenn solche Länder D-Mark kauften, 

gerade wenn man versuche, den Druck auf diese Währung durch Senken der 

Zinssätze und Abgabe einer mehr als reichlichen Liquidität zu mildern. 

Bisher sei das nicht geschehen, und die bisher herrschende Vorsicht und 

gute Zusammenarbeit sollten fortgesetzt werden. Auch die Interventionen in 

privater ECU könnten Probleme aufwerfen, denn der Kauf von ECU bedeute 

einen Kauf von nahezu 50 % D-Mark und Gulden, den derzeit starken Währungen 

im System. Es wäre daher nützlich, wie von den Experten schon in ihren 

Berichten angeführt, ECU-Interventionen in bedeutenden Beträgen der gleichen 

Regel über vorherige Absprache zu unterstellen, insbesondere mit den Zentral- 
C 

banken, deren Währungen wegen ihres Gewichts im Korb am stärksten betroffen 

sind . 
Es wäre ebenfalls nützlich, dass die europäischen Zentralbanken, 

die nicht der Siebenergruppe angehören, ihre Interventionen mit dem von 

dieser Gruppe empfohlenen Ziel der Stabilisierung des Dollars koordinierten, 



und nicht dami-t anfingen, in dem Moment enorme Dollarbeträge zu verkaufen, 

in dem ihre Partner in beträchtlichem Umfang kaufen. 

Was das Dilemma der Bank of England angehe: Wenn diese der Ansicht 

sei, dass sich das Pfund Sterling gegenüber der D-Mark und dem Dollar nicht 

weiter aufwerten dürfe, stünden ihr offenbar zwei Möglichkeiten offen: die 

Zinssätze zu senken oder sich dem Wechselkursmechanismus anzuschliessen, wo 

eine starke Währung zum Mittragen der Lasten willkommen wäre. 

Die Verminderung des amerikanischen Haushaltsdefizits sei gewiss 

ein wesentliches Element für ein Treffen der Siebenergruppe. Ein Minimalresul- 

tat sei nun offenbar auf diesem Gebiet erzielt worden, aber nötig wäre 

überdies ein sehr klares Engagement seitens der USA, das zeige, dass sie 

sich um den Wert ihrer Währung kümmern. Konkret ausgedrückt, die USA sollten 

den Dollar durch Einsatz der Reserven, über die sie verfügen, stützen; so 

hielten sie beispielsweise DM 19 - 20 Mrd. und könnten sogar Mittel in 
Fremdwährungen aufnehmen, wenn dies nötig sei, trotz der Erfahrung mit den 
11 Carter-Bonds". Eine Aktion und Demonstration dieser Art sei leichter zu 

verwirklichen als eine Erhöhung der Zinssätze und könnte den Dollar stabili- 

sieren, auch ohne dass die Siebenergruppe ein Treffen abhält. 

Herr de Larosiere erklärt sich stark beeindruckt davon, dass das 

weltweite Finanzsystem nicht nur durch bestehende Leistungsbilanzungleichge- 

wichte, sondern auch durch die Kapitalbewegungen destabilisiert wird, die 

sich unter dem Deckmantel der "~iversifizierung" auf das System ergiessen. 

Taiwan bleibe beispielsweise hinsichtlich des Werts seiner Währung sehr 

nahe am Dollar und erwerbe, wie andere Länder Asiens, eine Super-Wettbewerbs- 

fähigkeit. Wenn diese Länder ihre Reserven diversifizierten, um das Kursrisiko 

mit dem Dollar zu vermeiden, stiessen sie diesen noch weiter hinab und 

vestärkten noch ihre Wettbewerbsfähigkeit. Es bestehe daher die Gefahr 

einer teuflischen Spirale, die sich endlos, oder vielmehr bis zur weltweiten 

Destabilisierung des Finanzsystems drehe. Diese Gefahr sei um so grösser, 

als die Vereinigten Staaten offenbar keine Massnahmen ergriffen, um ihre 

Währung zu stabilisieren und das Vertrauen an den Märkten wieder herzustellen; 

sie sei um so gravierender, als sie ebenso sehr die Ströme, d.h. die Reserven- 

zuwächse oder Überschüsse, wie die Dollarbestände betreffe. 

Dieser Trend zur Diversifizierung der Reserven sei für das EWS 

besorgniserregend. Dieses habe nämlich seit einigen Monaten gute Beispiele 

für Konzertation und gegenseitig abgestimmte Reaktionen auf die weltweite 

Krise, aber es bleibe anfällig und empfindlich gegenüber Erschütterungen 



von aussen. Jegliche umfangreichere Diversifizierung in starke Währungen 

des EWS berge daher die Gefahr in sich, das System selbst durch Schaffung 
, 

von internen Spannungen zu destabilisieren, und auch die Gesamtheit der 

europäischen Währungen gegenüber dem Dollar übermässig aufzuwerten, was für 

die Wettbewerbsfähigkeit Europas nicht wünschenswert sei. 

Wenn in einem Land wie Grossbritannien tatsächlich eine Überhitzung 

und die Gefahr inflationärer Spannungen bestehen, könne man sich fragen, ob 

der " ~ o l i c ~  mixt' den Umständen und dem Willen, die Überhitzung zu reduzieren, 

angepasst sei. Mit Zinssätzen von 8,5 bis 9 X ,  einer blühenden Wirtschaft 

und Erdölressourcen scheine es Überdies schwierig, bedeutenden Kapitalzu- 

flüssen und deren Auswirkungen auf die Geldmenge zu entgehen. Bei ihren 

diversifizierten Interventionen vom 4. Dezember 1987 habe die Bank of England 

grosse Rücksicht auf die Empfindlichkeiten und die Risiken im EWS genommen, 

aber wie schon Herr Pöhl gesagt habe, müsse man sehr vorsichtig und aufmerksam 

sein. Die EG-Länder, ob nun im Wechselkursmechanismus oder nicht, hätten 

eine grosse Verantwortung und dürften nichts tun, was die äusseren Ursachen 

der Spannungen noch verstärke. Wenn Grossbritannien dem Wechselkursmechanismus 

angehörte, würde sich die Frage gar nicht stellen, ob es in D-Mark oder 

Gulden intervenieren dürfe, die einzige Möglichkeit wäre der Kauf schwacher 

Währungen. Die ECU-Lösung sei wegen der bedeutenden Gewichtung der derzeit 

starken Währungen nicht ganz befriedigend. 

Es sei daher angezeigt, auf diesem Gebiet weiterhin eine enge 

Konzertation aufrechtzuerhalten und auf die Amerikaner Druck auszuüben, 

damit sie den Eindruck erweckten, dass sie sich um ihre Währung kümmern. 

Andernfalls bestehe die Gefahr, dass die beträchtlichen Dollarbestände in 

attraktive Alternativwährungen umgetauscht werden. Dies könnte die Wettbewerbs- 

verhältnisse verzerren und so zu einer allgemeinen Rezession führen. Die 

USA müssen sich endlich der Verantwortung bewusst werden, die einem Land 

mit Reservewahrung obliegt und die - wie dies Grossbritannien nach dem 
Krieg erfuhr - ihren Preis in Form von verringertem Wirtschaftswachstum 
haben kann. 

Herr Rubio erklärt, die Zinssätze seien in Europa hoch und seien 

eine der Ursachen der ausserordentlichen Aufblähung der Zentralbankreserven, 

die die Durchführung der Geldpolitik sehr erschwert hätte. Das Dilemma, das 

man lösen müsse, sei jenem Grossbritanniens vergleichbar. Die Expansion der 

Geldmenge und der Wirtschaft sei kräftig, die Teuerung sei in Grenzen gehalten 

worden, aber man könne die Zinssätze nicht lockern, ohne das Geldmengenwachstum 



noch zu verstgrken. Im Übrigen habe sich die Peseta seit mehreren Monaten 

aufgewertet, seit Februar 1987 nominal um 5 % gegenüber der D-Mark, real 

noch mehr, während das Handelsbilanzdefizit weiter zugenommen habe und sich 

1987 gegenüber 1986 verdoppeln werde. Man habe daher kaum eine Wahl, d.h. 

es sei schwierig, eine weitere Aufwertung der Peseta in Kauf zu nehmen, und 

man müsse hohe Zinssätze beibehalten. Es sei sehr wichtig, eine Koordinierung 

der Interventionen sicherzustellen, aber diese Koordinierung müsse eingehend 

und unter Berücksichtigung anderer Elemente, nicht nur der Interventionen, 

diskutiert werden. 

Herr Duisenberg vermerkt, der Trend zur Diversifizierung der 

Reserven, den man schon bei Taiwan festgestellt habe, könnte sich auf ganz 

Asien ausdehnen und so noch beunruhigender werden. Mangels Reaktionsmöglich- 

keiten der europäischen Länder könnte man an den IWF denken. Die von dieser 

Institution durchgeführte Überwachung der Wechselkurse konzentriere sich 

normalerweise auf die sogenannt traditionellen Währungen, wie den Dollar, 

die D-Mark, das Pfund Sterling, den französischen Franc. Es wäre nützlich, 

wenn diese Überwachung auf die Währungen der Länder Asiens ausgedehnt würde, 

die zu einer Bedrohung des internationalen Währungssystems werden. 

Herr Leigh-Pemberton räumt ein, man könne sich fragen, ob es 

derzeit in Grossbritannien vorzuziehen sei, weiter massiv zu intervenieren 

und damit die Auswirkungen auf die monetäre Lage im Inland in Kauf zu nehmen, 

oder die Zinssätze zu senken. Die zweite Lösung habe eine direktere und un- 

mittelbarere Wirkung auf die inflationären Spannungen; sie bringe insbeson- 

dere eine Senkung der Hypothekarzinssätze und eine Zunahme der Ausgabemög- 

lichkeiten mit sich. Die Interventionen könnten sterilisiert werden, ob- 

schon dies im gegenwärtigen Zeitpunkt nicht gerade leicht sei. In der Tat 

behielten die Behörden ihre Desinflationspolitik bei, wobei sie gleichzeitig 

versuchten, den Wertzuwachs des Pfundes zu bremsen. In diesem Zusammenhang 

sei sich die Bank of England sehr wohl der Auswirkungen ihres Vorgehens auf 

die Teilnehmer am Wechselkursmechanismus bewusst, und sie nehme zur Kenntnis, 

dass für bedeutende Interventionen in privater ECU die Regeln über die 

vorherige Konzertation und Absprache zu befolgen seien und zu bedenken sei, 

dass der Kauf von ECU dem indirekten Erwerb von 50 % der starken Währungen 

des Korbes gleichkomme. Anzumerken sei, dass die Erfahrung vom 4. Dezember 

gezeigt habe, dass bedeutende ECU-Interventionen nicht leicht durchzuführen 

seien, da es an Kontrahenten mangle. 

Es wäre in der Tat nützlich, Über den IWF Druck auf Länder wie 

Taiwan auszuüben, aber dieses Land sowie auch Hong Kong seien nicht Mitglieder 



des Fonds. Hingegen sei Südkorea kürzlich der Überwachung des IWF unterstellt 

worden. 

Der Vorsitzende erklärt zunächst, was Grossbritannien angehe, 

beschränkten sich die gemachten Bemerkungen nicht bloss auf Massnahmen bei 

den Zinssätzen, sondern beträfen auch den "Policy mix". Die sehr interessante 

Debatte habe gewisse Elemente hervorgehoben und gezeigt, dass es nützlich 

wäre, wenn die Experten und die Stellvertreter ihre aufmerksame Prüfung der 

Interventions- und Reservenpolitik und insbesondere des Trends zur Diversi- 

fizierung der Reserven fortsetzten. Man könnte die jetzige Situation als 

ein dreistufiges System beschreiben: Auf einer ersten Stufe fänden sich die 

Länder, die am Wechselkursmechanismus teilnehmen, auf einer zweiten die 

Länder, die zwar dem EWS, aber nicht dem Wechselkursmechanismus angehören, 

und schliesslich kämen noch alle übrigen Länder. Die Diskussion habe ge- 

zeigt, dass man die Interventionen und die Politik der Reservendiversi- 

fizierung der Länder der zweiten und der dritten Stufe sehr genau im Auge 

behalten müsse. Überdies sollten jene EWS-Länder, die nicht am Wechselkurs- 

mechanismus teilnehmen, dessen Regeln einhalten oder sie zumindest respek- 

tieren und in ihrem Geist handeln, wie dies die Bank of England und die 

Banco de Espaiia getan hätten. Die Frage der Diversifizierung der Reserven 

sollte besonders genau verfolgt werden, und die Experten sollten im Verlauf 

ihrer Berichte über die Entwicklung auf diesem Gebiet Rechenschaft ablegen. 

Das EWS sei zu Anfang ein fragiler Bau gewesen, habe jedoch in 

der Krise eine durchaus bemerkenswerte und über den Erwartungen Liegende 

Widerstandsfähigkeit bewiesen. Der Beweis sei erbracht, dass die Zusammen- 

arbeit unter den Zentralbanken auf dem Gebiet der Interventionen, der Zins- 

sätze und der Bereitschaft, die Schwankungsmargen auszunutzen, es ermöglicht 

habe, den Spannungen zu begegnen; das EWS sei zu einer Realität geworden, 

an der man nicht mehr vorbeikomme. 

Ein Treffen der Siebenergruppe wäre nur dann wirklich nützlich, 

wenn es klare Verpflichtungen einschlösse und konkrete Aktionen folgten. 

Wie schon gesagt, wäre es beispielsweise wünschenswert, dass die Vereinigten 

Staaten sich bereit erklärten, den Dollar unter Verwendung ihrer bedeutenden 

Devisenreserven und sogar durch Kreditaufnahme in Fremdwährungen zu stützen. 



111. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister 

Über die Entwicklung an den Devisenmärkten der neunzehn an der 

Konzertation beteiligten Länder im November und in de; ersten 

Dezembertagen 1987. 

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss den Bericht verab- 

schiedet; dieser wird wie üblich den Finanzministern der EG-Länder zugestellt 

werden. 

IV. Untersuchung der gegenwärtigen Geldpolitik der EG-Länder auf der 

Grundlage des Berichts Nr. 31 der Expertengruppe unter dem 

Vorsitz von Herrn Raymond 

A. Referat von Herrn Raymond 

Der Bericht Nr. 31 ruft zunächst die Turbulenzen in Erinnerung, 

die seit den Louvre-Vereinbarungen die Märkte erschütterten. Er vermerkt, 

dass die Glaubwürdigkeit der als Bezugsgrössen dienenden Wechselkurse durch 

die Häufung schlechter Nachrichten über das anhaltend hohe amerikanische 

Handelsdefizit ruiniert worden ist. Er weist jedoch auch eine Rolle dem an 

den Märkten herrschenden Eindruck zu, dass die Zinspolitik im Oktober weniger 

gut koordiniert war. Als Ursache dafür kann der Konflikt gelten, der zwischen 

der Einhaltung der internen Ziele (Aufleben der inflationären Erwartung, 

aber Furcht vor einer Rezession in den USA, Abweichung der Geldmengenaggregate 

in Deutschland) und den Massnahmen aufgetreten ist, die für die kurzfristige 

Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse erforderlich gewesen wären. 

Die Beunruhigung der Marktteilnehmer zeigte sich zunächst am 

Aktienmarkt, für den es keinerlei stabilisierende Politik gibt. Der darauf 

folgende Rückgang der amerikanischen Zinssätze übertrug die Spannungen auf 

die Devisenmärkte. Wie noch ausgeführt werden wird, hat dies Korrekturen 

der kurzfristigen Zinssätze ausgelöst, einige davon nach der Abfassung des 

Berichts Nr. 31. 

Dieser Bericht unterstreicht ferner, dass man die unmittelbare 

Auswirkung des Aktienkurszerfalls nicht Übertreiben darf. Diese zweifellos 

unvermeidlich gewordene Anpassung kann sogar den Rückgang der Inflation 

konsolidieren. Man muss jedoch zwei Hauptgefahren dieser Kursänderung beden- 

ken: jene eines Verlusts von Vertrauen in die Finanzanlagen, die doch für 

eine gesunde Finanzierung des Wachstums notwendig sind, und jene einer 



Abflachung der-amerikanischen Konjunktur, die eine weltweite Rezession nach 

sich ziehen würde. 

Was die europäischen Volkswirtschaften betrifft, so haben sie 

ihre Konvergenz noch weiter verbessert; sie bleibt jedoch unvollkommen. 

Bei den aufs Jahr gerechneten Teuerungsraten zeigt sich eine 

Gruppierung unter 3 4, mit Ausnahme von Dänemark, Grossbritannien, Italien 

und Spanien, die zwischen 4 und 6 4, und Griechenland und Portugal, die 

deutlich darüber liegen. Im Profil gesehen sind die Monatsindizes häufig 

weniger gut als 1986, denn Europa importiert keine Desinflation mehr; jedoch 

kündigt sich, bis auf einige Ausnahmen, kein Wiederaufleben einer hausge- 

machten Inflation an. 

Die Leistungsbilanzpositionen haben besser konvergiert; das einzige 

noch bestehende Ungleichgewicht ist der deutsche Überschuss, da die reale 

Anpassung langsamer als vorhergesehen vor sich ging und durch Preiseffekte 

verschleiert wurde. 

Bei den Öffentlichen Haushalten sind neben störenden Ungleichge- 

wichten, die in einigen Ländern andauern, in anderen beträchtliche Fort- 

schritte zu verzeichnen. 

Das Wachstum ist in einer Anzahl Länder enttäuschend. In den 

anderen veranlasste die Gefahr einer Überhitzung die Behörden, die Ausweitung 

der Inlandsnachfrage unter ihre Kontrolle zu nehmen. 

Die Disparitäten zwischen den Mitgliedsländern sind zwar geringer 

geworden, jedoch immer noch so deutlich sichtbar, dass die Währungen mit 

unterschiedlicher Empfindlichkeit auf die Schwankungen des Dollars und die 

Kapitalumlagerungen aussereuropäischen Ursprungs reagieren. Dazu kommen 

noch, wenn die Abweichungen innerhalb des EWS zu stark werden, Spekulatio- 

nen über eine Leitkursanpassung. 

Angesichts der Instabilität an den Devisen- und Kapitalmärkten 

sind die von der Geldpolitik ausgehenden statistischen Signale schwer zu 

deuten. Mit einer Ausnahme: Die um die Teuerung bereinigten Geldmengenaggre- 

gate, vor allem die weiter gefassten, wachsen schnell. Je nach Land ist 

dies auf den einen oder anderen der folgenden Faktoren zurückzuführen: 

- eine Restrukturierung der Finanzaktiva der Nichtbanken, deren 
Präferenz für liquide Mittel sich verstärkt; in Deutschland erklären 

die Behörden dies mit dem niedrigen Stand der nominalen Zinssätze; 

im allgemeinen widerspiegelt sich darin jedoch die Unsicherheit 

der Marktteilnehmer über die Zukunft der langfristigen Zinssätze; 



- einzweiter Faktor ist in einigen Ländern die sprunghafte Zunahme 
der Geldschöpfung; ursächlich für diese ist teils die Kreditvertei- 

lung, teils (umgekehrt) die Erhöhung der Devisenreserven. So 

stellt sich die Frage der angemessenen Höhe der Zinssätze: würde 

in den Ländern, in denen sowohl die Geldmengenaggregate als auch 

ihre ausländischen Gegenposten rasch expandieren, eine Senkung 

der Zinssätze am Geldmarkt, die die Kapitalzuflüsse abschrecken 

soll, gleichzeitig auch die Geldnachfrage zurückgehen lassen, 

oder würde sie im Gegenteil die inländische Kreditvergabe beschleu- 

nigen? Die von dieser Erscheinung - gleichzeitiges starkes Wachstum 
der Geldmengenaggregate und der Devisenreserven - betroffenen 
Zentralbanken glauben noch, das Wachstum der Devisenreserven 

wirksam neutralisieren zu können, aber man darf nicht vergessen, 

dass die verschiedenen Berichte der Experten darauf hingewiesen 

haben, dass Interventionen ohne gleichzeitige Änderungen der 

inländischen Zinssätze sich weniger stark auf die Wechselkurse 

auswirken und die Gefahr mit sich bringen, zum Dauerzustand zu 

werden. 

Untersucht man die Entwicklung der Zinssätze seit dem vorhergehenden 

Bericht, muss man feststellen, dass nur die Länder mit einer sehr kräftigen 

Konjunktur ihre Geldpolitik deutlich verschärft haben. Angesichts des Anstiegs 

der langfristigen Zinssätze in den USA haben die Baissespekulationen im Mai 

aufgehört. Nach der Börsenkrise haben die amerikanischen Sätze nachgegeben, 

langfristig durch Arbitrage von Aktien gegen Anleihen kurzfristig auf Initia- 

tive der "~ederal". Im EWS haben die Zentralbanken koordinierte und differen- 

zierte Korrekturen ihrer Zinssätze vorgenommen, um die Devisenmärkte zu 

beruhigen. 

Trotzdem macht es aufgrund der derzeit bekannten offiziellen 

Prognosen nicht den Anschein, dass die Geldpolitik 1988 eine Konvergenz der 

Teuerungsraten auf einem einheitlichen niedrigen Stand bewirken kann. 

B. Referat von Herrn Dini 

Die Stellvertreter hielten einen relativ kurzen Gedankenaustausch 

über den Bericht der "~apond-~rup~e" ab. Einige der besprochenen Punkte 

verdienen jedoch die Aufmerksamkeit der Zentralbankpräsidenten. 

Die Stellvertreter haben sich im wesentlichen mit der Prüfung der 

Ursachen der starken Geldmengenexpansion und ihrer Auswirkungen auf die 



Endziele der Geldpolitik befasst. In diesem Zusammenhang fragten sich einige 

Stellvertreter, ob die Analyse der monetären Entwicklung in Deutschland im 

Bericht nicht allzu vereinfachend ist. Die vorbehaltlose Behauptung, in 

Deutschland lasse kein Faktor eine Veränderung der Geldnachfrage vermuten 

und die Überschreitung der Zielspanne für die Geldmenge erkläre sich hauptsäch- 

lich durch das derzeitige Niveau der nominalen Zinssätze, scheint nicht 

ganz mit den meisten geldpolitischen Entscheidungen übereinzustimmen, die 

die Bundesbank in letzter Zeit getroffen hat. Mehr allgemein gesehen, hätte 

die Bedeutung der aussenwirtschaftlichen Einflüsse auf die Entwicklung der 

Geldmenge in Deutschland unterstrichen werden müssen; die Gründe, die für 

eine vertiefte Prüfung dieser Frage angeführt wurden, waren der wahrschein- 

lich angemessene Charakter der Bewegungen unter den Währungen in den erwünsch- 

ten internationalen Portefeuilles und somit das zum vornherein zweifelhafte 

Ergebnis einer Zinssatzänderung bei der Nachfrage nach DM-Aktiva, infolge 

gegensätzlicher Reaktionen der Gebietsansässigen und der Gebietsfremden. 

Der Vertreter der Bundesbank stimmte zu, dass es sich um eine 

äusserst komplexe Frage handle. Einige Anzeichen wiesen darauf hin, dass 

sich die deutschen Gebietsansässigen aus Furcht vor späteren Zinserhöhungen 

einer erneuten Senkung der Zinssätze für langfristige Wertpapiere widersetzen 

und so ihre Nachfrage nach liquiden Aktiva verstärken könnten. Der weniger 

hohe Stand der Zinssätze müsse jedoch nicht unbedingt einen unverzüglichen 

Anstieg der Inlandsausgaben nach sich ziehen. Bei den Kreditnehmern insbeson- 

dere erzeugten Unsicherheiten allgemeiner Art eine Stimmung, in der sie 

nicht zur Kreditaufnahme oder zur Erhöhung ihrer Investitionsausgaben geneigt 

seien. 

Es handelt sich hier jedoch nur um einen Aspekt der Situation; 

der andere ist der Einfluss, den eine Zinssatzsenkung - direkt oder über 
die Wechselkurserwartungen - auf die Kapitalströme ausüben kann. Macht man 
sich für Kapitalzuflüsse unattraktiv, so kann eine Zinssatzsenkung durchaus 

dazu beitragen, die Geldmengenexpansion zu bremsen. 

Immer noch im Rahmen der Prüfung des Berichts der "~aymond-~rup~e" 

bemerkte der griechische Stellvertreter, dass in seinem Land der Kurs der 

Geldpolitik in den letzten Monaten besser beurteilt werden könne, wenn man 

sich auf die Entwicklung der realen Zinssätze und des Kredits beziehe anstatt 

auf die Geldmengenaggregate, die von Nachfrageschwankungen und Liberalisie- 

rungsmassnahmen beeinflusst waren. An diesem Morgen habe die Bank von 



Griechenland den Notenbankpräsidenten ein Papier zur Verfügung gestellt, in 

dem die eingeführten Massnahmen beschrieben werden. 

Die hier dargelegten Erwägungen sind auch von ~nteresie für die 

Prüfung der Geldpolitik 1988 durch die Notenbankpräsidenten und die Förderung 

der monetären Konvergenz. In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, 

dass es in Zukunft nützlich sein könnte, den Bericht der "~aynond-~ruppe" 

etwas früher im Jahr zu erhalten, so dass die Präsidenten ihn als Grundlage 

für die Diskussion der Geldpolitik und ihrer Koordinierung im kommenden 

Jahr benutzen können. 

C. Diskussion des Ausschusses 

Der Vorsitzende bezieht sich auf die von Herrn Dini zuletzt ausge- 

sprochene Idee und fände es in der Tat zweckmässig, den zweiten halbjährlichen 

Bericht der Experten in Zukunft um einen Monat vorzuziehen und ihn somit an 

der Novembersitzung vorzulegen, so dass rechtzeitig vor Beginn des folgenden 

Jahres eine Diskussion der Geldpolitik und ihrer Koordination möglich wäre. 

Herr Moreira erklärt, dass 1987 die tatsächlichen Ergebnisse bei 

den monetären Variablen in Portugal nicht immer deutlich die Zielvorgaben 
, 

Überschritten haben. Ziele würden nämlich für drei Variablen gesetzt: die 

Liquidität im weiten Sinne, die von Nichtbank-Gebietsansassigen gehaltenen 

liquiden Mittel und die eng definierte Geldmenge. Für die erste entsprechen 

die Ergebnisse mehr oder weniger der Zielvorgabe und bilden einen deutlichen 

Fortschritt gegenüber 1986. Bei der eng definierten Geldmenge seien die 

Ergebnisse noch besser. Nur bei den liquiden Mitteln der gebietsansässigen 

Nichtbanken sei die Zielvorgabe Überschritten worden, aber dies sei teilweise 

auf eine Neueinstufung der Einlagen portugiesischer Auswanderer durch die 

Banken zurückzuführen; diese Einlagen würden nunmehr infolge einer neuen 

steuerlichen Behandlung den Einlagen Gebietsansässiger gleichgestellt. 

Die Schlussfolgerungen über die Expansion der Geldmengenaggregate 

in Portugal seien daher zu nuancieren. 

Der Vorsitzende macht darauf aufmerksam, dass Änderungen des 

Berichtstextes vor der Übermittlung an den Währungsausschuss zulässig sind; 

er fügt hinzu, er selbst werde eine kleine Korrektur in einem Satz über die 

Expansion der Bankkredite an den Privatsektor in Italien vorschlagen (C. 6 

unten der deutschen Fassung des Berichts Nr. 31). 

Herr Duisenbera dankt Herrn Raymond und der Expertengruppe für 

den ausgezeichneten Bericht und fände es in der Tat nützlich, einen Monat 



früher über solche Unterlagen zu verfügen, d.h. im November 1988, um sie 

schon für die Vorbereitung der Zielvorgaben für 1989 nutzen zu können. Er 

fügt hinzu, die ausgeprägte Verlangsamung der ~eldmen~enex~ansion in den 

Niederlanden (einziges EG-Land, in dem diese Entwicklung eingetreten ist) 

habe vermutlich verschiedene Ursachen, sei jedoch insbesondere darauf zurückzu- 

führen, dass die Geldpolitik auf direkten Steuerungsinstrumenten beruhte 

(zwischen der Zentralbank und den Banken vereinbarte Orientierungen). Es 

handle sich um eine ziemlich ungewöhnliche Methode, deren Ergebnisse es 

verdienten, hervorgehoben zu werden, denke man an die Skepsis, die einige 

Leute im Ausschuss Über die niederländische Geldpolitik geäussert hätten. 

Herr Chalikias dankt Herrn Raymond und der Expertengruppe für den 

wie immer ausgezeichneten Bericht und geht auf einige Griechenland betreffende 

Aspekte ein. Die beschleunigte Expansion der weit definierten Geldmenge sei 

nicht Ausdruck einer Kursänderung der Geldpolitik. Tatsächlich sei diese 

restriktiv gewesen; es genüge, den hohen Stand der realen Zinssätze und die 

verlangsamte Ausweitung des Inlandskredits anzusehen. Die beträchtliche 

Verbesserung der Zahlungsbilanz habe einen bedeutenden Beitrag der ausländi- 

schen Gegenposten mit sich gebracht, die Kapitalzuflüsse seien signifikant 

gewesen, gefördert durch die hohen Zinssätze und die Wiederherstellung des 

Vertrauens sowie durch die seit zwei Jahren zur Liberalisierung des Kapital- 

verkehrs ergriffenen Massnahmen. Die Reservekoeffizienten seien 1987 zweimal 

angehoben worden, und man erwäge weitere Massnahmen, um - wenn nötig - 
einer erneuten Zunahme der Liquidität zu begegnen. Die Finanzierung des 

Kreditbedarfs der Öffentlichen Hand mittels direkt an das Publikum verkauften 

Schatzwechseln werde das ursprüngliche Ziel von ECU 1 Mrd. Überschreiten. 

Überdies seien 1987 wichtige Massnahmen zur Deregulierung der 

Zinssätze ergriffen worden; diese Massnahmen werden in einer Note vom 4. Dezem- 

ber 1987, die an die Notenbankpräsidenten verteilt worden ist, eingehend 

beschrieben und haben sich an den Finanzmärkten schon positiv ausgewirkt. 

Wie 1987 werde die Geldpolitik 1988 eine zweifache Stossrichtung 

haben: Fortsetzung der Bemühungen um Desinflation und Verminderung des 

Leistungsbilanzdefizits. Die Geldpolitik werde jedoch schwerer an der wirt- 

schaftlichen Stabilisierung zu tragen haben, da die Einkomrnenspolitik 1988 

weniger strikt als 1987 sein werde. Schliesslich werde man die Politik der 

Liberalisierung der Zinssatze und des Bankensystems fortsetzen. 

Herr Leigh-Pemberton meint, die wirtschaftliche und monetäre Lage 

in der Gemeinschaft führe zu einem enttäuschenden generellen Schluss, nämlich 



dass die Länder mit der grössten Teuerung das stärkste Wirtschaftswachstum 

hätten und umgekehrt. Das sei vielleicht keine Überraschung, aber vom Gesichts- 

punkt der Konvergenz aus mache einen das ratlos. 

Herr Pöhl erklärt sich von der Bemerkung von Herrn Leigh-Pemberton 

Überrascht; er erinnert daran, dass diese Wechselwirkung zwischen Wachstum 

und Inflation in den siebziger Jahren des langen und breiten diskutiert 

worden sei und dass man beispielsweise an einem westlichen Gipfeltreffen in 

London im Jahre 1977 schliesslich den Satz in das Kommunique aufgenommen 

habe, die Inflation sei nicht ein Heilmittel gegen die Arbeitslosigkeit, 

sondern eine ihrer Hauptursachen. Es wäre sehr gefährlich, den Ländern mit 

einer niedrigen Teuerungsrate zu empfehlen, diese zu erhöhen, um ein stärkeres 

Wachstum zu erzielen. Die je nach Land verschiedenen Wachstumsraten hingen 

nämlich mit unterschiedlichen Faktoren zusammen. So hänge in Deutschland 

das seit einigen Jahren schwache Wachstum nicht mit der Geld- oder Haushalts- 

politik, sondern mit strukturellen Problemen angebotspolitischer Art zusammen. 

Beispielsweise seien die Subventionen immer noch zu hoch, vor allem jene an 

die stagnierenden Industriezweige. Hingegen habe die britische Regierung 

eine mutige Politik zur Verstärkung des Produktionspotentials durchgeführt. 

Herr Raymond nimt zur Kenntnis, dass die Notenbankpräsidenten 

den Herbstbericht 1988 lieber im November als im Dezember hätten. Die Erfahrung 

habe jedoch gezeigt, insbesondere auch 1987, dass die Experten, wenn sie im 

Oktober und im November zusamenkommen, sich noch nicht über die Geldpolitik 

für das kommende Jahr und für einige Länder auch nicht über die Wirtschafts- 

Prognosen im klaren seien. Es wäre daher wünschenswert, dass man sich in 

jeder Zentralbank Gedanken macht über die technischen Bedingungen, die es 

ermöglichen würden, schon im September 1988 eine erste Diskussion über den 

Abschluss 1988 und über die Aussichten für 1989 abzuhalten. Zur Zeit begännen 

die Experten offenbar erst ganz am Ende des Jahres, über das kommende Jahr 

nachzudenken und seien auf jeden Fall nicht vorher bereit, verbindliche 

Aussagen zu machen. 

Der Vorsitzende erklärt, die Zentralbanken müssten das Nötige 

vorkehren, damit der halbjährliche Bericht irn November zur Verfügung stehe, 

aber unter befriedigenden und effizienten Bedingungen vorbereitet werden 

könne. Im übrigen könne der Bericht, den die Zentralbankpräsidenten soeben 

geprüft und in seinen grossen Linien gebilligt hätten, wie immer noch im 

Hinblick auf seine Übermittlung an den Währungsausschuss korrigiert werden. 



V. Prüfung des Berichts Nr. 61 der Expertengruppe unter dem Vorsitz 
. .. 

von Herrn Dalgaard Über die jungsten Entwicklungen bei der 

Verwendung der privaten ECU 

A. Referat von Herrn Dalgaard 

Der Bericht Nr. 61 deckt die Entwicklung der Verwendung der privaten 

ECU von Sommer 1986 bis Herbst 1987 ab und ist nach den gleichen Grundsätzen 

aufgebaut wie die früheren jährlichen Übersichten; er umfasst einen Haupttext 

von rund zehn Seiten und die herkömmlichen Anlagen und Statistiken. 

Die Entwicklung des privaten ECU-Marktes war allgemein von einem 

weiteren, wenn auch langsameren und ungleichmässigeren Wachstum gekenn- 

zeichnet. Einige Elemente sind in dieser generellen Entwicklung hervorzuheben: 

- das Interesse an der Verwendung der privaten ECU war ausgeprägter 
ausserhalb der Gemeinschaft, wo gewiss der Neuheitseffekt noch 

eine Rolle gespielt hat, wahrend die ECU innerhalb der Gemeinschaft 

nun gut eingeführt ist; 

- das Ungleichgewicht zwischen den Aktiva und den Passiva der Banken 
hat sich noch verstärkt, da die ECU-Ausleihungen zunahmen, wahrend 

die ECU-Einlagen bei den Banken zurückgingen. 

,Die langsamere Zunahme der Verwendung der privaten ECU lasst sich 

mit verschiedenen Faktoren erklären. Zunächst einmal profitierte die private 

ECU in den Jahren 1983-1986 von besonderen Umständen, insbesondere der 

Kombination von grossen Zinsgefällen zwischen den europäischen Währungen 

und der Stabilität der Wechselkurse. Seit 1986 haben sich die Zinsdifferenzen 

stark verringert, und die Leitkursanpassungen haben die Wechselkurserwartungen 

verändert. Überdies hat in einigen Ländern, wie Frankreich und Italien, in 

denen die ECU-Kreditaufnahme am stärksten verbreitet war, die Verbesserung 

der Zahlungsbilanz den Finanzierungsbedarf vermindert. 

Am Devisenmarkt wird die ECU immer mehr gegen D-Mark und nicht 

gegen Dollars gehandelt, wie das für den Grossteil der anderen Transaktionen 

der Fall ist. Die letzten speziellen Einschränkungen für die Verwendung der 

ECU sind in Deutschland und Spanien abgeschafft worden, aber es bestehen in 

mehreren Ländern noch Einschränkungen allgemeiner Art, und diese tragen 

gewiss zum relativ niedrigen Stand der ECU-Einlagen bei den Banken bei. 



Die Verwendung der privaten ECU durch Zentralbanken und Währungsbe- 

hörden hängt grossenteils mit der staatlichen Verschuldung in ECU und mit 

der Rückzahlung und dem Schuldendienst für diese Kredite zusammen. 

Abschliessend kamen die Experten zur Ansicht, dass es unter den 

gegenwärtigen Verhältnissen wenig wahrscheinlich ist, dass die Entwicklung 

der Verwendung der privaten ECU nennenswerte wirtschaftspolitische und 

insbesondere geldpolitische Auswirkungen für die EG-Länder haben wird. 

B. Referat von Herrn Dini 

Die Diskussion der Stellvertreter über den "~algaard-Bericht'' 

Über die Verwendung der privaten ECU war offen und lebhaft. In genereller 

Hinsicht wurde vermerkt, dass, entgegen einer früheren Meinung, der ECU-Markt 

von einer stabilen Lage am Devisenmarkt zu profitieren scheint, während 

sich Spannungen an den Devisenmärkten eher nachteilig auswirken. Es schien 

daher nicht erstaunlich, dass sich der ECU-Markt 1987 nur wenig entwickelt 

hat: Die Eigenschaften des ECU-Korbes genügten nicht, um die Verwendung der 

ECU zu fördern. Diesbezüglich hat ein Stellvertreter geschickt den Standpunkt 

illustriert, den er schon lange gegenüber Währungscocktails einnimmt: Niemand 

wolle schon fertig gemixte "~artinis" im Supermarkt kaufen; man kaufe Gin 

und Martini getrennt, damit man sicher sei, das der gewünschte Gin-Anteil 

nicht durch eine zu grosse Mart ini-Dosi s "ersäuft" werde. 

Das nicht gerade glänzende Abschneiden der ECU ist auch als Beweis 

dafür angesehen worden, dass die vorher von Deutschland für ihre Verwendung 

gesetzten Einschränkungen die Entwicklung des Marktes kaum beeinflussten; 

es hat sich sogar gezeigt, dass die Beseitigung dieser Einschränkungen sich 

kaum, oder gar überhaupt nicht, auf die Entwicklung des Marktes der privaten 

ECU ausgewirkt hat. 

In mehr allgemeiner Hinsicht stimmten die Stellvertreter der 

Schlussfolgerung der " ~ a l ~ a a r d - ~ r u ~ ~ e "  zu, dass die Entwicklung des ECU- 

Marktes keine Bedrohung für die Geldmengen- und Kreditsteuerung in der EG 

bildet. Diese Feststellung gilt, obschon die ECU nun ein de facto libera- 

lisiertes Instrument für Portfolio-Anlagen und mittelfristige Kreditaufnahmen 

in der Gemeinschaft ist. 

Die Stellvertreter stimmten überein, dass unter besonderen Um- 

ständen, wie jene, die die Bank of England Anfang Dezember erlebt hat, die 

Verwendung der ECU für Devisenmarktinterventionen nicht unzweckmässig ist. 

Sie hielten es jedoch für undenkbar, dass solche Interventionen unter normalen 



Umständen deutlich zunehmen könnten. Zunächst einmal wurde die ECU im wesent- 

lichen für Interventionskäufe verwendet, und es bleibt abzuwarten, ob sie 

ebenso leicht für Interventionsverkäufe verwendet werden könnte. Zweitens 

gibt es Schwierigkeiten praktischer Art. Wie beispielsweise Gouverneur 

Leigh-Pemberton schon erwähnte, fand die Bank of England am 4. Dezember nur 

eine einzige Geschäftsbank in der EG, die bereit war, einen Preis zu nennen 

und als Gegenpartei bei einem Kauf von ECU gegen Pfund Sterling zu fungieren. 

Man vermerkte, dass der Weg Über eine Notierung DM/ECU im allgemeinen als 

Hindernis angesehen wird. 

Schliesslich wurde unterstrichen, dass die Schaffung eines Marktes 

für internationale ECU-Wertpapiere durch die EG-Regierungen die Verwendungs- 

möglichkeiten der ECU bei der Reservenhaltung erweitern könnte. Es wurde 

darauf hingewiesen, dass die jüngsten Emissionen kurzfristiger ECU-Papiere 

durch die irische und die italienische Regierung (im Falle Italiens mit 

einem Fälligkeitstermin von einem ~ahr) sich nicht an die internationalen 

Märkte wandten, sondern an die nationalen Anleger. Solche Emissionen bilden 

Teil der - wenn auch nicht sehr starken - Bemühungen, die Inanspruchnahme 
des Inlandmarktes durch die Öffentliche Hand zu diversifizieren. 

C. Diskussion des Ausschusses 

Herr Delors legt einige Bemerkungen dar. Zunächst, was die private 

ECU als Interventionsinstrument betreffe, sei die Auswirkung auf die nationale 

Geldpolitik offenbar weniger stark, wenn man die ECU verwende, als wenn man 

sich der betreffenden Landeswährung bediene, und diesem Punkt sollte mehr 

Aufmerksamkeit geschenkt werden. 

Zur Entwicklung der privaten ECU: Der ECU sei 1986 passiert, was 

schon anderen Währungen und dem Markt der Euro-Emissionen passiert sei, 

d.h. man zögere, Anleihen in Währungen zu zeichnen, über deren Zukunft man 

Befürchtungen hege. Nun hätten aber über den Wert der ECU 1986 Befürchtun- 

gen bestanden, insbesondere wegen des Kursrückgangs des Pfund Sterling. 

Ferner seien die Faktoren Wechselkurs und Zinssatz, die von den Zeichnern 

in Rechnung gezogen werden, durch die guten Ergebnisse, die im Kampf gegen 

die Teuerung in Belgien, Frankreich und Italien erzielt wurden, verändert 

worden; die ECU habe daher an Attraktivität verloren, aber das sei kein 

Grund zur Klage. Ebenso sei die Aufhebung der Restriktionen in Deutschland 

vor allem psychologischer Natur gewesen, und es sei nicht einzusehen, wieso 

die Deutschen sich zur Zeit in ECU verschulden sollten. 



Es sei daher wichtig, die Beurteilungen der Entwicklung der privaten 

ECU zu relativieren und einen wesentlichen Punkt hervorzuheben. Wenn die 

Zentralbankpräsidenten der Ansicht seien, dass die Verwendung der privaten 

ECU für die Transaktionen zwischen Zentralbanken weiter entwickelt werden 

sollte, liege das Haupthindernis für diese Entwicklung im Fehlen eines 

ECU-Geldmarktes. Gäbe es beispielsweise kurzfristige Schuldverschreibungen 

in ECU, ECU-Schatzwechsel, die von den Staaten ausgegeben werden und von 

Gebietsansässigen und -fremden gezeichnet werden können, wäre es für eine 

Zentralbank leicht, in ECU zu intervenieren, selbstverständlich nach Benach- 

richtigung der wichtigsten Partner. Solange es keine Instrumente dieser Art 

gebe, könne man nicht erwarten, dass die ECU für Interbankgeschäfte und für 

die Interventionen im EWS sehr attraktiv werde. Diese Frage sollte bedacht 

werden. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors und erklärt, man könnte den 

Bericht Nr. 61 als genehmigt ansehen und Herrn Dalgaard und den Experten 

für ihre Arbeit danken. Es sei hervorgehoben worden, dass trotz der gegenüber 

den Vorjahren eingetretenen Verlangsamung die private ECU sich weiterhin 

allmählich durchsetze. Die Zentralbanken der Gemeinschaft seien gewiss 

bereit, diese Entwicklung und insbesondere den Aufbau eines Marktes einer 

gewissen GrÖsse zu fördern, der die Verwendung der privaten ECU erleichtern 

würde. 

V1 . Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

- Gespräch des Ausschussvorsitzenden mit dem Präsidenten der 
Norges Bank 

Der Vorsitzende erklärt, er habe am Montag, dem 7. Dezember 1987, 

ein Gespräch mit Herrn Skanland und seinen Kollegen von der Norges Bank 

geführt. Ein solches Gespräch findet seit 1984 einmal jährlich im Rahmen 

der Zusammenarbeit zwischen dem Ausschuss und der Norges Bank statt und 

dient dem Informationsaustausch Über die Lage in Norwegen und in der Gemein- 

schaft. Eine kurze Note, die die von den Norwegern gegebenen Informationen 

zusammenfasst, wird zu einem späteren Zeitpunkt verteilt werden. 



Der Vorsitzende weist darauf hin, dass das EWS bald in sein zehntes 

Lebensjahr eintreten wird; die Frage stelle sich, ob der Ausschuss nicht 

einige besondere Studien Über die Funktionsweise des EWS nach Ablauf von 

fast zehn Jahren veranlassen könnte. Dies sei eine Idee, über die die Noten- 

bankpräsidenten nachdenken und auf die sie später zurückkommen könnten. 

Herr Godeaux erinnert daran, dass dies die letzte Sitzung unter 

dem Vorsitz von Herrn Ciampi ist, und dass er selbst die schwierige Aufgabe 

haben wird, ihm 1988 nachzufolgen. Herr Ciampi hat die Diskussionen des 

Ausschusses mit grossem Geschick und grossem Erfolg geleitet. In die Ge- 

schichte des Ausschusses wird er als der Vorsitzende eingehen, der die 

Reformen oder das sogenannte Abkommen von ~ a s e l / ~ ~ b o r g  ermöglichte. Dieses 

Abkommen stellt einen beachtlichen Fortschritt dar, und seine Verwirklichung 

ist dem Geschick des Vorsitzenden und dem guten Willen der Kollegen, vor 

allem einiger von ihnen, zu verdanken. Die Zentralbankpräsidenten sind 

Herrn Ciampi überaus dankbar für die Rolle, die er dabei gespielt hat und 

die wunderbar die grossen Qualitäten illustriert, die man den Italienern 

zuerkennt, insbesondere jene des Architekten, des Schachspielers und des 

Diplomaten. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Godeaux für seine liebenswürdigen 

Worte und betont, Grundlage für die vom Ausschuss erzielten Ergebnisse sei 

die tiefe Überzeugung der Notenbankpräsidenten hinsichtlich der Bedeutung 

der Zusammenarbeit für den europäischen Aufbau; er dankt ebenfalls seinen 

Kollegen von der Banca dfItalia und den Mitgliedern des Sekretariats für 

ihre aktive und wertvolle Mitarbeit, sowie auch den Dolmetschern. 

VII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten 

findet am Dienstag, dem 12. Januar 1988, um 10 Uhr in Basel statt. 



ANLAGE 

Ausschuss der Präsidenten 
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten 

der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

8. Dezember 1987 

KURZBERICHT ÜBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISENMÄRKTEN DER LÄNDER DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

NOVEMBER 1987 

Der nachstehende Bericht gibt einen Überblick Über die Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten Zen- 
* 

tralbanken sowie Über deren Interventionen im November und während der 

ersten Dezembertage 1987. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Im November wies das Geschehen an den Devisenmärkten die folgenden 

Hauptmerkmale auf: 

- trotz bedeutender konzertierter Interventionen mehrerer Zentral- 
banken verzeichnete der US-Dollar einen weiteren uneinheitlichen 

Kursrückgang, der sich in neuen Höchstständen des japanischen 

Yen, der D-Mark und anderer Währungen niederschlug; 

- der Yen büsste gegenüber den europäischen Währungen in der zweiten 
Monatshälfte Leicht an Wert ein; 

- ausser am Monatsanfang, wo Spannungen Stützungsinterventionen 
mehrerer europäischer Zentralbanken und die Änderung bestimmter 

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



amtlicher Zinssatze erforderten, herrschte irn EWS relative Stabi- 

lität. 

Der US-Dollar büsste gegenüber den wichtigsten Fremdwährungen 

5 bis 6 X seines Werts ein. Zu diesen Einbussen kam es hauptsächlich Anfang 

des Honats, als die Marktteilnehmer Besorgnis über die Auswirkungen des 

Börsenzusanunenbruchs auf das Wirtschaftswachstum äusserten und nach Hassnahmen 

zur Reduzierung des US-Haushaltsdefizits Ausschau hielten. Mitte Honat 

erhielt der Dollar Unterstützung durch die Erklärung von Präsident Reagan, 

dass er kein weiteres Absinken des Dollars wünsche, und die Ankündigung 

eines geringeren US-Handelsdefizits im September, gefolgt von der Zustimmung 

zu einem Plan zur Reduzierung des Haushalts der USA und von Zinssatzsenkungen 

in mehreren europäischen Ländern. Aber am Ende des Honats begann der Dollar 

erneut an Boden zu verlieren, als sich die Stimmung dieser Währung gegenüber 

wieder verschlechterte. Während des Monats wurde der Dollar durch konzertierte 

Interventionen einer Reihe von Zentralbanken gestützt. 

Im hielten die recht spürbaren Spannungen, die Ende Oktober 

aufgetreten waren, in den ersten Novembertagen an; zu Leiden unter ihnen 

hatten vor allem der französische Franc und, etwas weniger, die italienische 

Lira und der belgische Franc. In der Mitte des Honats ermöglichte die kurze 

Erholung des US-Dollars eine Verengerung des Kursbandes. Die Relationen 

zwischen den verschiedenen Gemeinschaftswährungen blieben über den ganzen 

Honat hinweg relativ stabil. 

Die D-Mark hat sich gegenüber nahezu allen wichtigen Währungen 

befestigt. Schwächer notierte sie lediglich gegenüber dem Pfund Sterling, 

dem holländischen Gulden, dem Schweizer Franken und dem österreichischen 

Schilling. Die zweimalige Senkung des am deutschen Geldmarkt als Leitzins 

geltenden Zinssatzes der Bundesbank für Wertpapierpensionsgeschäfte von 

3,8 X p.a. auf zuletzt 3,25 X p.a. blieb ohne nachhaltige Wirkung auf die 

Positionen im EWS-Band, trug aber zur Stabilisierung der Situation im 

System bei. 

Ganz am Anfang des Berichtszeitraums führte der starke Aufwertungs- 

druck auf die D-Mark zu bedeutenden Rückzügen aus dem französischen Franc. 

Jedoch trugen ein erneutes Abgleiten innerhalb des EWS-Kursbandes und ein 

konzertiertes Vorgehen von Frankfurt und Paris, das sich am 5. November in 

der Erhöhung der Interventionssätze der Banque de France und der gleichzeitigen 

Senkung der deutschen Zinssätze äusserte, dazu bei, die Spannungen, denen 

die französische Währung ausgesetzt war, zu beseitigen. Dank der besseren 



Haltung des französischen Franc und der Zinssenkung in Deutschland konnten 

die Währungsbehörden ihre Leitzinsen am Ende des Monats senken, während die 

Eurofrancsätze sich wieder den Inlandsätzen anglichen. 

Die Kursschwankungen des belgischen Franc waren während des Berichts- 

monats ziemlich bescheiden; sie wurden durch den Kursanstieg oder -rückgang 

des US-Dollars gegenüber der D-Mark bestimmt. Die Banque Nationale de Belgique 

senkte in zwei Schritten (um je O,15 X) den Zinssatz für dreimonatige Schatz- 
wechsel. 

Die anhaltend starke Position des holländischen Guldens ermöglichte 

es der Nederlandsche Bank, ihre Leitzinsen zweimal um 1/4 Prozentpunkt zu 

senken. Das Gefälle der kurzfristigen Zinssätze gegenüber der D-Mark verengte 

sich weiter. 

Die dänische Krone verharrte im unteren Teil des schmalen EWS-Bandes. 

Die Danmarks Nationalbank intervenierte nicht am Markt. 

Das irische Pfund war im EWS recht stabil. Im Verlauf des Honats 

kam es zu einigen bescheidenen Devisenabflüssen, so dass die Central Bank 

of Ireland netto geringe Fremdwährungsbeträge abgab, 

Die italienische Lira blieb während des ganzen Honats stabil, mit 

geringfügigem täglichem Pendeln um den unteren Rand des schmalen Kursbandes. 

Die Banca d'Italia intervenierte auf beiden Seiten des Marktes mit glättenden 

Interventionen; am Monatsende war sie netto Käuferin von US-Dollars. 

Das Pfund Sterling legte im November gegenüber dem sich abschwä- 

chenden Dollar kräftig zu, bewegte sich aber gegenüber den anderen europai- 

schen Währungen in einer engen Bandbreite. Die Leitzinsen wurden am 4. November 

um 1/2 auf 9 X zurückgenonxnen, aber als Grossbritannien bei den konzertierten 

europäischen Zinssenkungen am 24, November nicht nachzog, flossen gegen 

Ende des Honats Mittel aus dem Dollar in das Pfund. Der Index des gewogenen 

Aussenwerts des Pfundes erhöhte sich Über den gesamten Berichtszeitraum 

gesehen um 2,4 auf 76,4 (1975 = 100). 

Am Anfang des Honats trugen die Erwartungen weiterer Kurseinbussen 

des US-Dollars zu Kapitalzuflüssen bei, die den Kurs der griechischen Drachme 

gegenüber dem Dollar nach oben drückten. Die Bank von Griechenland interve- 

nierte, um einer Übermassigen Aufwertung der Drachme gegenüber der amerika- 

nischen Währung vorzubeugen. Gegen Ende des Honats führte die Bank dem 

Markt US-Dollar zu, um eine erhöhte Nachfrage zu befriedigen, die saisonalen 

Faktoren zugeschrieben wurde. Per saldo festigte sich die Drachme gegenüber 



dem US-Dollar üm 4,8 X ,  gegenüber der ECU büsste sie 1,4 X  ein. Ihr gewogener 

Aussenwert sank um 0,s X .  

Die spanische Peseta schloss den Monat mit einem Wertzuwachs von 

5 X  gegenüber dem US-Dollar. Gegenüber den EG-Währungen büsste die Peseta 

gemessen an ihrem gewogenen nominalen Aussenwert 1,2 X  ein. Diese Einbusse 

erfolgte grösstenteils in der ersten Woche des Monats und spiegelte den 

gleichen Druck wider, der sich schon in der letzten Oktoberwoche gezeigt 

hatte. Während der restlichen Zeit blieb die Peseta stabil. 

Wegen der Schwäche des US-Dollars legte der portugiesische Escudo 

gegenüber dieser Währung 4,9 X  zu, während er gegenüber der ECU 1,4 X  

einbüsste. Gemessen am gewogenen Aussenwert betrug die Abwertung 0,s X ;  

dies entsprach der offiziellen Politik. 

Der Schweizer Franken erreichte am Monatsende mit einer Dollar- 

notierung von sfr 1.3380 einen historischen Höchststand gegenüber dem US- 

Dollar. Aus Zinsgründen festigte er sich auch gegenüber den EWS-Währungen. 

Der gewogene Aussenwert des Frankens stieg um nahezu 2,s X .  

Der Österreichische Schilling festigte sich im November gegenüber 

dem US-Dollar um 5,3 X ;  die Monatsamplitude betrug 5,8 X .  Gegenüber der 

D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0 , l  X .  

Der gewogene Aussenwert der norwegischen Krone ging um 1,s X  

zurück; sie schloss den Monat um knapp 314 Prozentpunkte über ihrer 

schwächsten Position in der Bandbreite des Währungsindex. Neben interna- 

tionalen Faktoren wie dem schwächeren US-Dollar und einem Rückgang der 

Ölpreise führten übermässige Lohnforderungen sowie die Sorge, dass das 

Anziehen der Steuerschraube nicht genügen würde, zur Auflösung von kurzfri- 

stigen Krone-Positionen, die früher dieses Jahr eingegangen worden waren. 

Die schwedische Krone schwächte sich im Berichtsmonat etwas ab, 

und der Währungsindex stieg von 132,OO auf 132,ZO. Ursächlich für diese 

Entwicklung sind Rückzahlungen kurzfristiger Kreditaufnahmen im Ausland 

durch schwed~sche Unternehmen. 

Die Finnmark festigte sich im gewogenen Durchschnitt um rund 1 X .  

Die kurzfristigen Kapitalzuflüsse hielten an, als sich das Zinsgefälle 

gegenüber den wichtigsten Fremdwährungen vergrösserte. 

Der kanadische Dollar schwächte sich am Monatsanfang angesichts 

der unsicheren Stimung an den Finanzmärkten ab, erholte sich danach aber 

allmählich und schloss den Monat auf US-$ 0,7645. Der Kauf von kanadischen 

Wertpapieren durch ausländische Anleger, die Kreditaufnahme kanadischer 



Unternehmen an 'den ausländischen Märkten und die Übernahme der Kontrolle 

Über kanadische Firmen durch ausländische Firmen führten teils zu Kapital- 

zuflüssen, teils liessen sie bedeutende Zuflüsse erwarten. Eine Ausweitung 

des Gefälles der kurzfristigen Zinsen zugunsten der kanadischen Titel trug 

ebenfalls zur Festigung des kanadischen Dollars bei. 

Der japanische Yen legte im November gegenüber dem US-Dollar 

4,6 X zu und erreichte am 30. November seinen Rekordstand mit einem Schluss- 

kurs in Tokio von 132,45 Yen für 1 US-Dollar. Die Stärke der Währung war 

teilweise auf die flaue Anlagetätigkeit japanischer institutioneller Anleger 

in US-Dollar-Aktiva zurückzuführen, in der die Baissestimnung gegenüber dem 

US-Dollar und den US-Anleihepreisen zum Ausdruck kam. Die Bank of Japan 

trat hauptsächlich in der ersten Honatshälfte am Harkt auf, um der kräftigen 

Aufwertung ihrer Währung entgegenzuwirken. Gegenüber den wichtigen europäi- 

schen Währungen schwächte sich der Yen geringfügig ab und büsste gegenüber 

der ECU 1,l X ein. 

11. INTERVENTIONEN 

A. Interventionen in US-Dollar 

Die Dollarkäufe der meisten Zentralbanken setzten sich im November 

in einem relativ stetigen, aber gegenüber dem Vormonat recht deutlich verlang- 

samten Rhythmus fort. Netto beliefen sie sich auf US-$ 7,4 Hrd., gegenüber 

US-$ 12,5 Hrd. im Oktober. Die bedeutendsten Dollar-Käufer waren die Bank 

of Japan und, in geringerem Hasse, die Federal Reserve Bank, die Banca 

d'Italia und die Deutsche Bundesbank. 

B. Interventionen in Gemeinschaftswährungen 

Die Interventionen in EWS-Währungen gegen andere Gemeinschafts- 

währungen beliefen sich im November auf den Gegenwert von US-$ 3,2 Hrd., 

gegenüber US-$ 10,6 Hrd. im Oktober. Sie wurden im wesentlichen am Monats- 

anfang durchgeführt und bestanden fast ausschliesslich aus intramarginalen 

DH-Verkäufen der Banque de France und, in geringerem Hasse, der Banca d'Italia 

und der Banque Nationale de Belgique. Die Norges Bank und die Banco de 

Espaiia verkauften ebenfalls bedeutende DH-Beträge. 



111. DIE ERSTEN DEZEMBERTAGE 1987 

Zu Beginn des Dezembers verzeichnete der US-Dollar erneut Kurs- 

Schwankungen, behauptete aber insgesamt sein Kursniveau gegenüber den übrigen 

Währungen. Das Pfund Sterling kam unter beträchtlichen Haussedruck, dem 

durch Interventionen begegnet wurde. 

Im EWS selbst blieb die Lage ebenfalls stabil. 

Am 3. bzw. 4. Dezember senkten die Zentralbanken von ~rossbritannien, 

Deutschland, Frankreich, der Niederlande, Belgien, der Schweiz, Österreich, 

Spanien und Irland ihre Leitzinsen. 



EVOLUTION DE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES NONNAIES PARTICIPANT AU 
MECANISNE OE CHANGE ou SME ET DES NONNAIES DES BANQUES CENTRALES OE LA 

CEE NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE DES COURS RELEVES 
L E  31 DECEMBRE 1985 V I S - A - V I S  W $EU 

V o i r  page suivante. 



EVOLUTION OE L'ECU ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES HORS CEE 
PARTICIPANT A LA CONCERTATION, SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 

31  DECERBRE 1985 VIS-A-VIS DU $EU * 

ECU 1,12622; E 0,6930; DR 147,7599; PTA 153,7503;  ESC 158,4995;  
F I M  5,4225; $Can 1,3975: F S  2,0725; Yen 200,7001; KRS 7,5650;  
KRN 7,5850; S c h  17,2901; c o u r s  m e d i a n  d e s  m o n n a i e s  p a r t i c i p a n t  a u  SNE 
1,11003. Le c o u r s  m e d i a n  d e s  m a n n a i e s  p a r t i c i p a n t  a u  SME r e p r e s e n t e  l a  
moyenne j o u r n a l i e r e  d e s  c o u r s  d e s  d e u x  m o n n a i e s  a m a r g e  d e  f l u c t u a t i o n  
d e  2,25%, e x p r i m e s  e n  d o l l a r s  EU, q u i  Se s o n t  e l o i g n e s  l e  p l u s  d e  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 .  



MDUVEMENTS A L ' I N T E R I E U R  OE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR 
LA BASE DES COURS DE L 'ECU DANS LES DIFFERENTES WDNNAIES PARTICIPANTES 

Cours d'intervention superieur de la lire italienne 

4.5 

I 
-5.0 1 Cours d'intervention inferieur de l a  lire italienne ' _( - 5 . 3  

Les c o u r s  d ' i n t e r v e n t i o n s  s u p e r i e u r  e t  i n f e r i e u r  d e  l a  l i r e  
i t a l i e n n e  r e p r e s e n t e n t  l ' e c a r t  max ima l  t h e o r i q u e  p a r  r a p p o r t  A l a  
monnaie  l a  p l u s  f a i b l e  r e s p e c t i v e m e n t  l a  p l u s  forte d a n s  l a  b a n d e  
d e  f l u c t u a t i o n  e t r o i t e  d e  2,25%. 



EVOLUTION DE L'INDICATEUR DE DIVERGENCE 

L ' i n d i c a t e u r  d e  d i v e r g e n c e  a  p o u r  b u t  d e  rnesu re r ,  s u r  Une b a s e  cornpa- 
r a b l e  p o u r  t o u t e s  les  monna ie s  p a r t i c i p a n t  au  mecanisrne d e  c h a n g e  e u r o p e e n ,  
l a  p o s i t i o n  d ' u n e  monnaie v i s - a - 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  es t  le  p o u r c e n t a g e  maximal p a r  l e q u e l  l e  c o u r s  d e  
rnarche d e  1'ECU d a n s  chaque  monnaie  p e u t  s ' a p p r e c i e r  ou Se d e p r e c i e r  p a r  
r a p p o r t  a s o n  c o u r s - p i v o t  ECU; i l  es t  exprirne p a r  + 100,  l e  s e u i l  d e  
d i v e r g e n c e  e t a n t  + 75. Les  d q n n e e s  q u i  o n t  s e r v i  d e  b a s e  a 1 ' 6 t a b l i s s e r n e n t  
d e  c e  g r a p h i q u e  sÖnt  les c o u r s  d e  1'ECU expr i rnes  en  terrnes d e  d i v e r s e s  
rnonnaies,  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 e 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  l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  d e  l a  drachrne g r e c q u e  a u -  
d e l a  d e  l a  rnarge d e  2 , 2 5 %  v i s - a - 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  
SVE . 



EVOLUTION OE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME, DE LA PESETA €T OE 
L'ESCUDO PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE OES COURS DU MARCHE RELEVES 

LE 31  DECEMBRE 1985 ' 

E 0,615334; OR 131,20; PTA 136,519; ESC 140,736. 



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

NARCHE RELEVES L€ 31 DECENBRE 1985 

$EU 0,887927; SCan 1,24088; FS 1,84023; Yen 178,207; KRS 6,71717; 
KRN 6,73493; Sch 15,3523; F I N  4,81479. 




