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Anwesend s i nd :  d e r  Gouverneur d e r  Bank of England und Ausschuss- 

v o r s i t z e n d e ,  Her r  Leigh-Pemberton, b e g l e i t e t  von den Herren Loehnis und 

Kirby; d e r  Gouverneur d e r  Banque Na t i ona l e  de  Belgique,  Herr  Godeaux, 

b e g l e i t e t  von den Herren Janson und Rey; d e r  Gouverneur d e r  Danmarks 

Nat ionalbank,  Herr  Hoffmeyer, b e g l e i t e t  von Herrn Mikkelsen; d e r  P r ä s i -  

den t  d e r  Deutschen Bundesbank, Herr  Pöhl ,  b e g l e i t e t  von den Herren 

Gleske und Rieke;  d e r  Gouverneur d e r  Bank von Griechenland,  Herr  C h a l i k i a s ,  

b e g l e i t e t  von den Herren Papageorgiou und Zar i fopoulos ;  d e r  Gouverneur 

d e r  Banco de EspaZa, Herr  Rubio, b e g l e i t e t  von den Herren Sanchez-PedreEo 

und F e i t o ;  d e r  Gouverneur d e r  Banque de F rance ,  Herr  Camdessus, b e g l e i t e t  

von den Herren Waitzenegger und Cappanera; d e r  Gouverneur d e r  C e n t r a l  

Bank of I r e l a n d ,  Herr  6 Cofaigh,  b e g l e i t e t  von den Herren O'Grady Walshe 

und OfLeary ;  d e r  Gouverneur d e r  Banca d f I t a l i a ,  Herr  Ciampi, b e g l e i t e t  

von den Herren Din i  und Masera; d e r  P r ä s i d e n t  d e r  Nederlandsche Bank, 

Herr Duisenberg,  b e g l e i t e t  von den Herren Sz i s z  und Boot;  d e r  Gouverneur 

d e r  Banco de Po r tuga l ,  Herr  R ibe i ro  Constancio ,  b e g l e i t e t  von den Herren 

Azeredo Vaz P i n t o  und Saldanha do V a l l e ;  d e r  Gene ra ld i r ek to r  f ü r  Wi r t s cha f t  

und Finanzen d e r  Kommission d e r  Europäischen Gemeinschaften, Herr  Russo,  

b e g l e i t e t  von Herrn Mingasson; d e r  Gene ra ld i r ek to r  des  Lwemburgischen 

Währungs in s t i t u t s ,  Herr J aans .  Zugegen i s t  f e r n e r  Herr  Dalgaard,  Vors i t zen-  

d e r  d e r  Expertengruppe. E b e n f a l l s  anwesend s i n d  d e r  Gene ra l s ek re t ä r  des  

Ausschusses ,  Herr  More l l i ,  und s e i n  Be igeordne te r ,  Herr  Bascoul ,  sowie 

d i e  Herren S c h e l l e r  und Cook und d i e  Herren Bockelmann und Dagassan. 

* Endgül t ige ,  i n  d e r  S i tzung  vom 1 1 .  Februar 1986 g e b i l l i g t e  Fassung, 
d i e  gegenüber dem Entwurf nur  e i n i g e  Aenderungen r e d a k t i o n e l l e r  A r t  
a u f w e i s t .  



Der Vorsitzende eröffnet die Sitzung und heisst den Gouverneur 

der Banco de Espasa und den Gouverneur der Banco de Portugal herzlich 

willkommen, die infolge des Beitritts ihrer Länder zu den Europäischen 

Gemeinschaften heute erstmals als Vollmitglieder im Ausschuss anwesend 

sind. Er teilt mit, dass Kommissionspräsident Delors, der an der heutigen 

Sitzung teilzunehmen beabsichtigt hatte, sich entschuldigen lässt, da er 

sich wegen einer Aenderung der Tagesordnung des Europäischen Parlaments 

nach Strassburg begeben musste; Herr Delors hofft sehr, im Februar nach 

Basel kommen zu körnen. 

I. Billigung der Protokolle der 200. und der 201. Sitzung 

Der Ausschuss billigt einstimmig die Protokolle der 200. und 

der 201. Sitzung, vorbehaltlich einige.r Aenderungen redaktioneller Art, 

die in den endgültigen Texten Berücksichtigung finden. 

Gedankenaustausch über das Funktionieren der imergemeinschaft- 

lichen Konzertation und die währungspolitische Entwicklung in den 

- Vorlage des Berichts über die Entwicklung an den Devisenmärkten 
der an der Konzertation beteiligten Länder im Dezember 1985 und 

während der ersten Januartage 1986 durch Herrn Dalgaard; 

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die Finanzminister der 

- Monatsstatistiken. 
Herr Dalgaard kommentiert den dem Protokoll beigefügten Bericht 

und hebt einige bemerkenswerte Vorgänge hervor, nämlich: 

- dass der Kursrückgang des Dollars offenbar eine Eigendynamik 
entwickelt hat, die in vielerlei Hinsicht seinem unaufhaltsamen 

Aufstieg bis Februar 1985 ähnelt; 

- dass der bisher eher in geordneten Bahnen verlaufende Kursrückgang 
durch mehrere Faktoren begünstigt worden ist, etwa durch die 

seit Ende Februar 1985 durchgeführten und nach dem 22. September 

mit mehr Nachdruck betriebenen Dollarabgaben, wobei jedoch die 



Haltung d e r  e i nze lnen  Zentra lbanken s e h r  u n t e r s c h i e d l i c h  war; 

d i e  amerikanische Notenbank und d i e  Bank of Japan  ha t t enbvo r  

a l l em  am Anfang s t a r k  i n t e r v e n i e r t  und waren dann i m  Dezember 

von anderen Zentra lbanken a b g e l ö s t  worden, nament l i ch  von d e r  

Banca d f I t a l i a ,  d e r  Cen t r a l  Bank of  I r e l a n d ,  d e r  Bank of Canada 

und d e r  Norges Bank, d i e  s ämt l i ch  z u r  Ver te id igung  i h r e r  Währungen 

und n i c h t  m i t  dem Z i e l  i n t e r v e n i e r t e n ,  den Do l l a rku r s  zu  drücken;  

- das s  i m  EWS, i n  welchem t r o t z  d e r  s t a r k e n  Wer tve r l u s t e  des  

D o l l a r s  d i e  Lage b i s  Ende November ruh ig  geb l i eben  war, se i tdem 

Spannungen a u f g e t r e t e n  s i nd :  Die r e l a t i v e n  P o s i t i o n e n  d e r  

Währungen haben s i c h  v e r ä n d e r t  und h ä t t e n  s i c h  ohne d i e  umfang- 

r e i c h e n ,  vorwiegend i n  D-Mark g e t ä t i g t e n  i n t r amarg ina l en  In t e rven -  

t i o n e n  noch mehr v e r ä n d e r t ;  d e r  f r a n z ö s i s c h e  Franc und d e r  

b e l g i s c h e  Franc  s tanden  s i c h  mehrmals i n  Oppos i t ion  gegenüber;  

d i e  i n t e r n e n  und vo r  a l l em d i e  Eu roz in s sä t ze  mehrerer  EWS- 

Währungen s i n d  d e u t l i c h  anges t i egen .  

Herr  Loehnis e r k l ä r t ,  dass  d i e  S t e l l v e r t r e t e r  ke ine  besonderen 

Bemerkungen zum B e r i c h t  s e l b s t  haben und dessen  Annahme i n  d e r  vor l i egenden  

Fassung empfehlen.  I m  B e r i c h t  s e i  d i e  zugunsten I t a l i e n s  durchgeführ te  

ECU-Mobilisierung n i c h t  erwähnt worden, da d e r a r t i g e  Transak t ionen  zwischen 

Währungsbehörden ke inen  E i n f l u s s  auf d i e  Devisenmärkte haben und ähn l i che  

Operat ionen,  s o  d i e  i n  d e r  Vergangenheit  gegen D o l l a r  ode r  D-Mark durchge- 

f ü h r t e n  ECU-Swapgeschäfte, ebenso unerwähnt geb l i eben  s e i e n .  Die m i t  

I t a l i e n  abgeschlossene Transak t ion  i s t  n a t ü r l i c h  i m  Dezemberbericht des  

Agenten des  EFWZ e n t h a l t e n .  

Die S t e l l v e r t r e t e r  h ä t t e n  nach d e r  Prüfung des  Konzer ta t ions -  

b e r i c h t s  über  d i e  j ü n g s t e  Entwicklung auf den Devisenmärkten sowohl m i t  

B l i ck  auf  den D o l l a r  a l s  auch das  EWS d i s k u t i e r t .  Eine aufmerksame Unter-  

suchung d i e s e r  Entwicklung s e i t e n s  d e r  Zen t ra lbankpräs iden ten  s e i  schon 

desha lb  a n g e z e i g t ,  w e i l  s i c h  d i e  Fünfergruppe nächs t e s  Wochenende, dem 

18.119. J anua r  1986, i n  London t r i f f t .  Es s e i  ange reg t  worden, a l s  

e r s t e n  Punkt zu  p rü f en ,  ob das  d e r z e i t i g e  Kursniveau des  D o l l a r s  angemessen 

und d i e  z u r  Beeinf lussung des  Kurses verwendeten M i t t e l  aus re ichend  

s e i e n .  Die ambivalente  R o l l e  des Yen s e i  e b e n f a l l s  angesprochen worden. 

Es s e i  e r n e u t  b e t o n t  worden, da s s  I n t e rven t i onen  am Devisenmarkt nur  dann 



nützlich seien, wenn sie der Grundtendenz des Marktes entsprechen, dagegen 

zum Scheitern verurteilt seien, wenn sie gegen diese Tendenz anzugehen 

versuchten. 

Der zweite Punkt, den die Zentralbankpräsidenten vielleicht 

diskutieren möchten, bezieht sich auf das Wiederaufleben von Spannungen 

im EWS. Einige Stellvertreter seien der Auffassung gewesen, dass diese 

Spannungen systemimmanent seien und eng mit der Wechselkursorientierung 

der Staaten der Fünfergruppe zusammenhingen. Diese Stellvertreter hätten 

betont, dass die gegenwärtig verfolgte Wechselkursstrategie dem Markt 

keine deutlichen Zeichen hinsichtlich des erwünschten Dollarkursniveaus 

gebe, was eher der Instabilität als der Stabilität des Marktes Vorschub 

leiste. Die von offizieller Seite geschaffene Verunsicherung lasse im EWS 

Spannungen entstehen und Spekulationen über ein bevorstehendes Realignment 

aufleben. Eine Leitkursneuordnung wäre indes von den fundamentalen Bedingun- 

gen her nicht gerechtfertigt und würde die erwünschte Konvergenz einen 

Schritt zurückführen. Andere Stellvertreter seien der Auffassung gewesen, 

dass die Spannungen im EWS verringert werden könnten, wenn einige Partner- 

länder ihren Spielraum zu Zinssenkungen nützten. 

Diese Ansichten seien von anderen Stellvertretern nicht geteilt 

worden, die betont hätten, dass sich die Aktion der Länder der Fünfer- 

gruppe stabilisiernd ausgewirkt habe. Zudem hätten sie es als wünschens- 

wert angesehen, dass jene Länder, deren Währungen gegenwärtig einem 

Abwertungsdruck ausgesetzt seien, die erforderlichen Massnahmen sowohl im 

monetären Bereich als auch auf wirtschaftlichem Gebiet im weiteren Sinn 

ergreifen, um die Märkte davon zu überzeugen, dass die zuständigen staat- 

lichen Instanzen entschlossen sind, die gegenwärtige Paritätenstruktur im 

EWS zu verteidigen. So hätten die substantiellen Devisenabflüsse der 

vergangenen Wochen es gerechtfertigt, dass in den betroffenen Ländern die 

monetären Rahmenbedingungen mit mehr Nachdruck verschärft worden wären, 

als dies tatsächlich der Fall gewesen sei. 

Herr Ciampi ruft in Erinnerung, dass die Banca dlItalia im Juli 

1985 die Initiative zu einer Revision der Leitkurse im EWS ergriffen 

habe, da sie es für notwendig hielt, den Erwartungen des Marktes hinsicht- 

lich einer allgemeinen Neuordnung der Leitkurse zuvorzukommen. Als der 

Dollar sich abzuschwächen begonnen hatte, sei vorherzusehen gewesen, dass 

der Markt mit einer Neufestsetzung der seit März 1983 unverändert belassenen 



Paritäten rechnete. Schliesslich musste dann die Banca d'Italia das 

Ergebnis der Verhandlungen in dem Sinne akzeptieren, dass allein die Lira 

abgewertet wurde. Hätte man sich damals auf eine allgemeine Leitkursneu- 

ordnung verständigt, sähe die Lage im EWS jetzt sicherlich günstiger aus. 

Die Banca dfItalia stemmt sich nunmehr seit September gegen den 

Druck auf dem Devisenmarkt in der Ueberzeugung, dass seit der Aktion vom 

Juli das Kursniveau der Lira im EWS richtig sei. Um die Entschlossenheit 

Italiens, seinen Verpflichtungen im EWS nachzukommen, unter Beweis zu 

stellen, habe die Zentralbank einen Teil ihrer ECU-Guthaben mobilisiert. 

Die jüngsten Voraussagen liessen für 1986 günstigere Perspektiven 

für die italienische Wirtschaft erkennen: Der Preisanstieg schwäche sich 

wieder ab, und die Leistungsbilanz sollte einen Ueberschuss aufweisen. In 

der Leistungsbilanz sei bereits seit Mitte des Jahres eine deutliche 

Verbesserung eingetreten, so dass sich für 1985 der Fehlbetrag auf etwa 

1% des BSP statt die einige Monate zuvor vorhergesagten 2% belaufen 

werde. Die Prognosen für 1986 gehen von einem Ueberschuss von etwa US-$ 3 Mrd. 

aus. 

Nach den letzten Veränderungen bei der Relation des Dollars zur 

D-Mark und zum Yen erscheine eine Konsolidierung der Position der amerika- 

nischen Währung wünschenswert. In der Zeit vom 22. September 1985 bis 

Anfang Januar 1986 wertete sich die D-Mark um 10%, der Yen um 14% und die 

Währungen der EG im Durchschnitt um 7% gegenüber dem Dollar auf. Bei 

einem Vergleich mit Ende Februar 1985 ergebe sich eine Aufwertung um 40% 

für die D-Mark, um 38% für die EG-Währungen und um 30% für den Yen. Die 

realen Wechselkurse zeigten eine ähnliche Entwicklung. Als Ergebnis der 

rückläufigen Inflation in Europa und der Perspektiven eines weiteren 

Rückgangs seien die aktuellen Realzinsen zu hoch. 

Diese Ueberlegungen leiteten zu der Frage hin, ob jene Länder, 

denen es am besten gelungen ist, nicht nur die Inflation in den Griff zu 

bekommen, sondern auch ihre aussenwirtschaftliche Position zu stärken, 

nicht besser auf einen Rückgang ihrer Zinsen hinwirken sollten. 

Man müsse sich den Realitäten stellen, dass es Kapitalbewegungen 

gebe (und die Kursentwicklung des Dollars in den letzten Jahren bestätige 

dies), die die Wechselkurse auf ein Niveau drücken können, das sich weit 

von den ökonomischen Realitäten entferne. Es handle sich hier um ein 

Problem, mit dem man sich im EWS im Interesse aller Partnerländer beschäf- 

tigen müsse. 



Herr Godeaux kommt auf die bereits von den Stellvertretern 

geäusserte Feststellung zu sprechen, dass nämlich eine Aenderung d'er 

Wechselkursrelationen im EWS nicht die geeignete Reaktion auf die durch 

die Dollarabschwächung verursachten allgemeineren Probleme ist. Die 

Spannung, die im EWS spürbar war und insbesondere den belgischen Franc in 

Mitleidenschaft zog, sei ziemlich paradox, d e m  wenn man einige Jahre 

zurückschaue, so zeige sich, dass die objektiven Verhältnisse in Belgien 

vielfach schon lange nicht mehr so günstig gewesen seien. So sei der 

Minussaldo der Bilanz der laufenden Posten, der sich - auf Kassenbasis - 
1981 auf -bfr 200 Mrd. belaufen habe, 1984 auf -bfr 3 Mrd. zurückgeführt 

worden, und 1985 habe er einem Ueberschuss von rund bfr 30 Mrd. Platz 

gemacht. Auf Basis der Transaktionen sollte die Leistungsbilanz der 

Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion für 1985 einen Ueberschuss von 

bfr 30-40 Mrd. aufweisen. Die Inflation habe nach der Abwertung des 

belgischen Franc im Jahre 1982 in Belgien eine höhere Rate erreicht als 

in anderen EG-Ländern, doch habe sie sich seitdem,deutlich verringert, 

nämlich auf + 6,3% im Jahre 1984, und + 4,9% im Jahre 1985, und für 1986 
dürfte sie, ausgehend von der Rate in den letzten Monaten des abgelaufenen 

Jahres, unter 3% liegen. Desgleichen habe sich die Disparität der belgischen 

Verbraucherpreise gegenüber jenen in den acht bedeutendsten industriellen 

Handelspartnern von 3,3 Prozentpunkten im Jahre 1983 auf 1,9 im Jahre 

1984 und 1,l im Jahre 1985 reduziert. 

Somit dürfte feststehen, dass die Ursachen der Spannungen 

psychologischer Natur seien und mit Vertrauen zu tun hätten - in Erwartung 
eines Realignment, das einige als unmittelbar bevorstehend ansahen. Die 

belgische Regierung sei nicht im mindesten bereit, aufgrund von Ue.berle- 

gungen des Marktes sich das Heft aus der Hand nehmen zu lassen; sie 

beobachte allerdings sorgfältig die Umstände, die als Ursache für eine 

gewisse Unruhe in Frage kommen. Es handle sich hierbei um die Klagen der 

Industrie, die um ihre Wettbewerbsfähigkeit bangt, und um die sehr schwer- 

wiegenden Probleme im Zusammenhang mit dem Defizit der öffentlichen 

Finanzen. Die Regierung, deren Bildung - für das Ausland überraschend - 
sehr viel Zeit beanspruchte, werde das Parlament um Sondervollmachten 

ersuchen, die es ihr ermöglichen sollen, ein Aktionsprogramm aufzustellen 

und zu verwirklichen, mit dem das öffentliche Defizit reduziert werden 

kann. Die gegenwärtige niedrige Alarmstufe habe den Vorteil, dass die 



Regierung auf die Notwendigkeit aufmerksam gemacht werde, hier schnell zu 

handeln, was für die ausländischen Devisenakteure von Bedeutung sei, die, 

folgt man der Statistik des Institut du Change, die einzigen zu sein 

scheinen, die auf eine Baisse des belgischen Franc spekulieren, während 

die Inländer bis jetzt ihr Vertrauen auf einen stabilen effektiven Wechsel- 

kurs des belgischen Franc bewahrt haben. 

Herr Camdessus kommt ebenfalls auf die Problematik der öffentli- 

chen Meinung zu sprechen und auf deren Einfluss auf die Devisenmärkte. 

Was Frankreich betreffe, so dürfe man sich nicht darauf beschränken, den 

Wechselkurs am Inflationsgefälle zu messen; dieses Gefälle, das 1985 4,7% 

betragen habe, flache sich zudem sehr rasch ab und dürfte 1986 unter 3% 

liegen; im übrigen sei die Zahlungsbilanz Frankreichs gegenwärtig ausge- 

glichen und werde im laufenden Jahr wahrscheinlich einen Ueberschuss 

aufweisen. W e m  es Spekulationen über ein Realignment gebe, so beruhten 

sie zum grossen Teil auf psychologischen Faktoren, die durch alle möglichen 

Arten von Erklärungen entstanden seien, mit denen entweder über die 

französischen Wahlen oder über die Unvollständigkeit der letzten Leitkurs- 

anpassung spekuliert wurde. 

Man k ö m e  über den zuletzt genannten Punkt lange diskutieren, 

doch bleibe festzuhalten, dass die Banque de France, wäre das Realignment 

vom Juli 1985 tatsächlich äusserst unvollständig gewesen, dies im zweiten 

Halbjahr hätte spüren müssen. Sie habe aber in diesem Zeitraum keine 

Reservenverluste erlitten, obwohl die französischen Zinssätze praktisch 

als einzige in Europa rückläufig waren. Die gute Verfassung des Franc sei 

demnach nicht das Ergebnis einer künstlichen Stützung gewesen, und wenn 

die französische Volkswirtschaft auch das gegenwärtige Wechselkursniveau 

als leichten Zwang verspüre, so trage dies doch gleichzeitig zu zusätzli- 

chen Produktivitätsgewinnen bei. Um herauszufinden, ob das allgemeine 

Gleichgewicht im EWS eine andere Haltung gerechtfertigt hätte, müsse man 

die Gesamtheit der tragenden Elemente des Systems in die Ueberlegungen 

einbeziehen, also nicht nur die Wechselkurse, sondern auch die Zinssätze 

und viele andere Variablen. 

Herr 6 Cofaigh führt aus, dass das irische Pfund seit dem 
letzten Oktober einem Abwertungsdruck ausgesetzt war, der sich Anfang 

Dezember verstärkte und Anfang Januar dann wieder leicht nachliess. Für 

diese Entwicklung gebe es drei Ursachen. Einmal habe sich der mehrere 



Monate andauernde Kursanstieg des irischen Pfundes gegenüber dem Dollar 

jetzt mehr oder weniger umgekehrt. Zweitens seien die Kursgewinne &es 

irischen Pfundes gegenüber dem Pfund Sterling sehr gross ausgefallen 

- eine Entwicklung, die stets Rückwirkungen habe, da diese Wechselkursre- 
lation den wichtigsten Handelspartner Irlands betreffe. Als letztes hat 

es wie in anderen Ländern so auch in Irland hartnäckige Gerüchte über 

eine Neuordnung der Leitkurse im EWS gegeben. Seit Ende September 1985 

habe die Central Bank of Ireland Devisen im Gegenwert von $ 1,l Mrd. 

verkaufen müssen, 60% davon seit Anfang Dezember. Im übrigen hätten die 

Währungsbehörden einen Anstieg der Marktzinsen um 2,5 Prozentpunkte 

zugelassen. Als Fazit lasse sich sagen, dass der gegenwärtige Abwertungs- 

druck auf das irische Pfund nicht mit der Entwicklung der am Wechselkurs- 

mechanismus des EWS teilnehmenden Währungen zusammenhänge, sondern vielmehr 

mit jener der ausserhalb dieses Mechanismus stehenden Währungen. 

Unter Bezugnahme auf die von Herrn 6 Cofaigh geäusserten Hoff- 
nungen betreffend Regierungserklärungen, die die Märkte beruhigen könnten, 

verweist der Vorsitzende darauf, dass die britischen Behörden sich nach 

wie vor vorbehalten, das Pfund Sterling zum geeigneten Zeitpunkt am 

Wechselkursmechanismus teilnehmen zu lassen. 

Was die Situation in Grossbrita~ien angehe, so hätte der Druck 

auf die Interbanksätze zu einer Anhebung des Basiszinses geführt; letzterer 

sei auch angesichts der raschen Ausweitung der Geldmenge und des Kreditvo- 

lumens und vor allem in Anbetracht der beunruhigenden Perspektiven für 

das Pfund Sterling im Zusammenhang mit dem Rückgang der Oelpreise als zu 

niedrig angesehen worden. Die diesbezügliche Besorgnis habe sich nicht 

gelegt, und ausserdem hätten auch noch einige politische Ereignisse eine 

Rolle gespielt. Der Interbanksatz für Dreimonatsgeld sei am 14. Januar 

erneut angestiegen, doch beabsichtigten die Behörden, die Leitzinsen nun 

auf dem gegenwärtigen Niveau zu belassen, in der Hoffnung, dass sich die 

politisch bedingte Nervosität in den nächsten Tagen legen werde. Gleichwohl 

bleibe als Tatsache bestehen, dass der Wechselkurs des englischen Pfundes 

und seine Zinssätze in grossem Masse durch den Erdölpreis und die diesbe- 

zügliche Ungewissheit beeinflusst werden. 

Der Vorsitzende erklärt abschliessend, dass die Diskussion des 

Ausschusses insbesondere für jene Notenbankgouverneure nützlich gewesen 

sei, die am nächsten Treffen der Fünfergruppe teilnehmen; der die Wechsel- 



kurse betreffende Fragenkomplex sollte im Februar im Rahmen des im Arbeits- 
L 

Programm für 1986 vorgesehenen Gedankenaustausches über die Dollarkursent- 

wicklung und deren Auswirkungen auf das EWS wiederaufgenommen werden. 

111. Gedankenaustausch über das Arbeitsprogramm des Ausschusses 

der Zentralbankpräsidenten für 1986 

Der Vorsitzende erinnert die Präsidenten daran, dass sie eine 

Tabelle oder Uebersicht (s. Beilage) mit den Themen für Studien und 

Arbeit des Ausschusses im Jahre 1986 erhalten und die Stellvertreter 

diese Themen schon besprochen haben. 

Herr Loehnis erklärt, die Stellvertreter hätten die Uebersicht 

über das Arbeitsprogramm des Ausschusses für 1986 in der Tat geprüft. 

Man sei sich einig'gewesen, dass die periodische Untersuchung der Entwick- - 
lung dec Dollars und ihres Einflusses auf das EWS, die 1983 und 1984 ein -- --P 

wenig in Vergessenheit geraten sei, wie 1985 wieder vorgenommen werde; 

es wird vorgeschlagen, dies im kommenden Februar aufgrund der von Herrn 

Bockelmann vorbereiteten Betrachtungen zu tun. 

Was das im April 1985 vom informellen Rat der Wirtschafts- und 

Finanzminister in Palermo erteilte Mandat zur Untersuchung langfri- 

stigen Perspektiven des EWS und der ECU betrifft, sind die Stellvertreter ----- 
der Ansicht, dass den Finanzministern beispielsweise im September ein 

Bericht über die beiden schon festgelegten Hauptthemen, nämlich die 

Verwendung der privaten ECU und die Verwendung der ECU als Reserveaktivum 

vorgelegt werden könnte. Für das erste dieser Themen wäre nur eine Art 

Synthese der Berichte Nr. 55 der Dalgaard-Gruppe und Nr. 27 der Raymond- 

Gruppe (das Kapitel über die monetären Folgen der Interventionen in EWS- 

Währungen und ECU) erforderlich, was ntcht zuviel Zeit der Notenbankgou- 

verneure beanspruchen würde, da die Erörterungen schon ziemlich weit 

fortgeschritten seien. Die zweite Frage - die Verwendung der ECU als 
Reserveaktivum - müsste Gegenstand einer neuen Debatte sein, die in der 
Märzsitzung auf der Grundlage einer Ausarbeitung begonnen werden könnte, 

welche die Bank of England vorbereiten würde, und zwar in Anlehnung an 

die Ausarbeitungen vom 26. April und 23. August 1985, die von Herrn 

Szasz in seiner Eigenschaft als Vorsitzender des Ausschusses der Stellver- 



treter vorgelegt worden waren. Dieser Punkt werde wahrscheinlich während 

zwei oder drei Sitzungen behandelt werden müssen. , 

Die halbjährliche Prüfung der Geldpolitik wird wie gewohnt im 

Mai und Dezember auf der Grundlage der von der Gruppe Raymond vorberei- 

teten Berichte erfolgen. Ausserdem schlagen die Stellvertreter vor, 

wobei sie dem Wunsch, diese Gruppe nicht mit Sonderthemen zu überlasten, 

durchaus Rechnung tragen, dass die Experten im Rahmen des Berichts für 

Mai die Entwicklung des geldpolitischen Instrumentariums einschliesslich 

der derzeitigen Praxis auf dem Gebiet der geldpolitischen Zwischenziele 

untersuchen und dabei den Auswirkungen auf das Funktionieren des EWS 

besondere Aufmerksamkeit widmen. 

Es wurde gesagt, dass das im Mandat von Palermo eingeschlossene 

Thema der "Konvergenz" nicht speziell behandelt wurde. Der Vorsitzende 

Duisenberg hat es allerdings in seinem mündlichen Bericht an die Minister 

vom September hervorgehoben, und natürlich muss dieses Thema im Bericht, 

den der Ausschuss den Ministern im kommenden Herbst vorlegt, herausgestellt 

werden. Ueberdies könnte sich die Gruppe Raymond im Zusammenhang mit dem 

halbjährlichen Bericht vom Dezember darüber Gedanken machen. 

Die Stellvertreter schlagen ferner vor: 

- dass die Gruppe Raymond für Juli erneut ein Memorandum über die 
Entwicklung -- und die Finanzierung der öffentlichen Ausgaben vor- 
bereitet; 

- dass die Gruppe Dalgaard, wie im vergangenen Dezember vereinbart, 
für November einen Bericht -- über die weitere Entwicklung 

privaten ECU vorbereitet. 

Es gibt noch einige andere, fast rituell anmutende Fragen, wie 

die Möglichkeit, sich im April vor dem Zusammentreten des Interimsausschus- 

Ses und im September vor der Jahresversammlung von IWF und Weltbank zu 

besprechen. Schliesslich hoffen die Stellvertreter, im Frühjahr eine 

endgültige Entscheidung über die Verbesserung des Konzertationstelefonnetzes 

vorlegen zu können. 

Herr Duisenberg weist darauf hin, dass Herr Ruding, der niederlän- 

dische Finanzminister, seine Kollegen und die Zentralbankpräsidenten zu 

einer informellen Zusammenkunft einladen wird, die am Freitagabend, dem 

4. April 1986, beginnen und an Samstag und Sonntag weitergehen soll. 
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Wahrscheinlich werden auf diesem Treffen die Themen der Tagesordnung des 

Interimsausschusses angeschnitten; wenn die Zentralbankpräsidenten diese 

vorher untereinander diskutieren wollen, müssten sie dies daher in ihrer 

Märzsitzung tun. 

Herr Duisenberg fügt hinzu, dass er ein Sonderflugzeug eingeplant 

habe, mit dem am Somtagabend, dem 6. April, die Reise nach Basel unternom- 

men werden kann. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Duisenberg für das Angebot betreffend 

den Flug von den Niederlanden nach Basel; er weist darauf hin, dass man, 

da die Sitzung des Interimsausschusses am Mittwoch, den 9. April in 

Washington stattfindet, Basel früh am Dienstag verlassen müsse. 

Herr Camdessus schlägt vor, dass die Präsidenten, die während 

des ganzen Wochenendes und noch am Montag in Basel zusammen seien, sich 

für einmal die Ausschussitzung am Dienstag, dem 8. April, schenken. In 

diesem Fall könnte man BIZ-Präsident Godeaux bitten, die Sitzung des 

Verwaltungsrats der BIZ am Montagnachmittag abzuhalten, um so den Zentral- 

bankpräsidenten eine bequemere Rückreise in ihre Hauptstädte und Reise 

nach Washington zu ermöglichen. 

Herr Godeaw ruft in Erinnerung, dass die BIZ eine Institution 

mit langjährigen unveränderten Traditionen ist; er sei jedoch überzeugt, 

dass es möglich sein wird, die Verwaltungsratssitzung am späten Nachmittag 

des Montags, 7. April abzuhalten. 

Der Vorsitzende erklärt, dass die Organisation der Aprilsitzungen 

in den nächsten Wochen unter Berücksichtigung der gemachten Vorschläge 

geregelt werden sollte. 

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

- Internationaler Zinnrat 
Der Vorsitzende erklärt, die Mitglieder dieses Rates seien sich 

noch immer nicht über ein Vorgehen einig geworden. Einige Zentralbankpräsi- 

denten seien nicht direkt betroffen, da ihr Land nicht am Internationalen 

Zinnrat beteiligt sei. Da es aber sehr wichtig sei, eine Lösung für 

dieses Problem zu finden, könnten sich die anderen Notenbankpräsidenten 



bemühen, ihre Regierungen von 

Standpunkts zu überzeugen. Es 
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der Notwendigkeit einer Ueberprüfung ihres 
i 

handle sich nämlich um das generellere 

Problem der Einhaltung von Verträgen und internationalen Verpflichtungen. 

Man müsse unbedingt vermeiden, dass Verpflichtungen nicht nachgekommen 

werde, die in gehöriger Form eingegangen worden seien; eine solche Nicht- 

einhaltung würde insbesondere auch einen sehr bedauerlichen und gefährlichen 

Präzedenzfall für die Länder der Dritten Welt schaffen. 

- Neuausgabe der Textsammlung zum EWS 
Der Vorsitzende erinnert daran, dass die Neuausgabe im Juli 1985 

im Grundsatz gebilligt wurde, dass sich aber die Veröffentlichung verzögerte, 

da der Rat der Europäischen Gemeinschaften die Verordnung über die Sonstigen 

Halter von ECU mit Verspätung verabschiedete. Die Textsammlung werde vor 

der Sitzung des Ausschusses im Februar bereit sein, und die Verzögerung 

sei genutzt worden, um in der Neuausgabe den Beitritt Spaniens und Portugals 

zu den i~er~eraeinschaf tlichen Kreditmechanismen zu berücksichtigen. 

V. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung findet am Dienstag, den 11. Februar 1986 um 

10 Uhr in Basel statt. 
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Uebersetzunq 

KURZBERICHT UEBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISENMAERKTEN DER LAENDER DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

JANUAR 1986 

Der vo r l i egende  B e r i c h t  g i b t  e i n e n  Ueberb l ick  übe r  d i e  Entwicklung 

auf  den Devisenmärkten d e r  Länder d e r  a n  d e r  Konze r t a t i on  b e t e i l i g t e n  

Zentralbanken* und über deren  In t e rven t i onen  i m  J anua r  und während d e r  

e r s t e n  Februar tage  1986. I n f o l g e  des  B e i t r i t t s  Spaniens  und Po r tuga l s  zu 

den Europäischen Gemeinschaften werden zum e r s t e n  Mal auch Entwicklungen 

bezüg l i ch  d e r  span ischen  Pese t a  und des  p o r t u g i e s i s c h e n  Escudos behande l t .  

I . ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Im Janua r  war das  Geschehen an  den Devisenmärkten von fo lgenden  

Merkmalen gepräg t :  

- einem we i t e r en  Kursrückgang des  D o l l a r s  gegen Monatsende; 

- andauernden S p a ~ u n g e n  i m  EWS; 

- e i n e r  Abschwächung des  Pfund. S t e r l i n g  und des  kanadischen 

D o l l a r s  gegenüber a l l e n  anderen bedeutenden Währungen. 

Nach f e s t e r  Tendenz i n  d e r  e r s t e n  J a n u a r h ä l f t e  gab d e r  US-Dollar 

i m  s p ä t e r e n  Monatsverlauf s t a r k  nach und n o t i e r t e  am Monatsende 2 - 3% 

u n t e r  dem Endstand vom Vormonat. Zu B e g i ~  des  Monats war dem D o l l a r  d i e  

Veröf fen t l i chung  d e r  j üngs t en  US-Wirtschaf tsdaten zugute  gekommen, d i e  

e i n e  e r h e b l i c h  s t ä r k e r e  W i r t s c h a f t s t ä t i g k e i t  a n z e i g t e n ,  a l s  von den 

* Zentralbanken d e r  EG, Norwegens, Schwedens, d e r  Schweiz, Japans ,  
P Xanadac und  d e r  U A 2  

- - - P -  - - - - - -  - - - - -  



Marktteilnehmern erwartet worden war. Mitte Januar setzte sich dann 

jedoch die dem Dollar abträgliche Ansicht durch, dass die ~irtschaft der 

USA weniger als die der meisten anderen Industrieländer von den makroöko- 

nomischen Auswirkungen der sinkenden Oelpreise profitieren werde. Vor 

diesem Hintergrund setzte dann ein steiler Kursrutsch des Dollars ein, 

als der Markt den Kommentar eines japanischen Regierungsbeamten dahingehend 

interpretierte, dass die japanischen Währungsbehörden nichts unternehmen 

würden, sollte der Dollar die Kursmarke 200 gegenüber dem Yen nach unten 

durchstossen. 

Im EWS hielten die Spannungen an und veranlassten mehrere 

Zentralbanken, mit Interventionsabgaben und Zinserhohungen die Position 

ihrer Währung zu festigen. Die D-Mark, der französische Franc und der 

holländische Gulden blieben nahe am oberen Rand und der belgische Franc 

nahe am unteren Rand des engeren Bandes. Es kam jedoch nicht zu Pflicht- 

interventionen. Das irische Pfund und die dänische Krone glitten im 

Monatsverlauf in den unteren Teil des Kursbandes ab. 

Die D-Mark wurde von der Dollarschwäche und dem Kursrückgang 

des englischen Pfundes besonders begünstigt. Trotz beträchtlicher DM-Ver- 

käufe durch andere Zentralbanken blieb die D-Mark nahe am oberen Rand des 

Bandes. Im Vergleich der Monatsendstände gewann die D-Mark gegenüber dem 

US-Dollar 2,9% und dem Pfund Sterling 4,7% an Wert. Im Verhältnis zum Yen 

verzeichnete sie dagegen eine leichte Abschwächung. 

Der französische Franc verblieb im oberen Teil des EWS-Kursbandes 

in der Nähe seiner Parität zur D-Mark und zum holländischen Gulden. Die 

kommerziellen Transaktionen der in Frankreich Ansässigen hielten sich im 

allgemeinen im Gleichgewicht; hingegen waren in der zweiten Monatshälfte 

einige Mittelabzüge seitens Gebietsfremder zu beobachten. Die Euro-Franc- 

Zinsen stiegen am Ende des Berichtszeitraums als Folge der Finanzierung 

sehr kurzfristiger Marktpositionen und kommerzieller Nachfrage zum Monats- 

ul-tim stark an, und dies führte zu einer Befestigung des Franc. 

Der belgische Franc schwächte sich ab. Sein Wertverlust gegenüber 

der stärksten Währung im Paritätengitter vergrösserte sich um fast 114 Pro- 

zentpunkt. Die Banque Nationale de Belgique intervenierte mit Devisenabgaben, 

die hauptsächlich aus D-Mark bestanden. 

Der holländische Gulden büsste im Verlauf des Monats etwas 

Terrain ein, verblieb jedoch nahe am oberen Rand des Kursbandes. In 



d i e s e r  Entwicklung fand d i e  allgemein vorherrschende Tendenz ihren ,Nieder-  

schlag ,  dass d i e  D-Mark i m  Vergleich zum Gulden etwas höher i n  de r  Gunst 

d e r  Akteure s tand.  Die sinkenden Energiepreise könnten h i e r  anges ichts  

der  Bedeutung der  Erdgaseinkünfte f ü r  d i e  hol ländische Wir tschaf t  e i n e  

Rol le  g e s p i e l t  haben. 

Die dänische Krone wechselte vom oberen i n  den unteren T e i l  des 

engen EWS-Bandes. I n  d i e s e r  Entwicklung schlugen s i c h  ger ingere  Zuflüsse 

an  privatem Kapital  und p o l i t i s c h e  Unwägbarkeiten im Zusammenhang m i t  der  

ö f f e n t l i c h e n  Diskussion über e ine  Aenderung des EWG-Vertrages n i ede r .  

Das i r i s c h e  Pfund schwächte s ich.  i m  EWS-Band s t a r k  ab ,  was m i t  

e i n e r  grossen kommerziellen Nachfrage nach Devisen i m  Zusammenhang 

s tand .  Diese Nachfrage war auf den genere l len  Kursrückgang des englischen 

Pfundes und - i n  geringerem Ausmass - dem des US-Dollars zurückzuführen 

- i m  Verein m i t  der  Erwartung, dass e s  i n  naher Zukunft e i n e  Leitkursneu- 

ordnung i m  EWS geben werde. Die Cent ra l  Bank of I r e l and  i n t e r v e n i e r t e  

während des gesamten Monats m i t  b e t r äch t l i chen  Beträgen zur  Stützung 

i h r e r  Währung. Darüber hinaus erhöhte s i e  am 6 .  Januar 1986 den Sa tz  f ü r  

k u r z f r i s t i g e  Darlehen um 1 , 5  Prozentpunkte auf 11,75%. 

Die i t a l i e n i s c h e  L i ra  s tand i n  der  e r s t e n  Janua rhä l f t e  un te r  

Druck, d i e s  in fo lge  von Abflüssen i m  k u r z f r i s t i g e n  Kapi ta lverkehr ,  d i e  

zumeist m i t  Zahlungsverschiebungen i m  Aussenhandel i n  Erwartung e i n e r  

Neuordnung de r  EWS-Leitkurse i m  Zusammenhang standen. Die Banca d q I t a l i a  

b e f r i e d i g t e  d i e s e  Nachfrage, indem s i e  D-Mark und Dol la rs  i n  b e t r ä c h t l i c h e r  

Höhe verkauf te .  Nach den von den Wahrungsbehörden am 16. Januar  ver fügten  

Massnahmen (zu denen e i n  6 Monate g ü l t i g e r  Plafond f ü r  das Wachstum der  

Bankausleihungen i n  L i ra  und d i e  Verpflichtung gehören, Expor tkredi te  i n  

Höhe von 75% i n  Fremdwährung zu f inanz ie ren )  kam der  Mi t t e l ab f lus s  zum 

S t i l l s t a n d ,  und d i e  L i r a  f e s t i g t e  s i c h  i m  oberen T e i l  des EWS-Kursbandes. 

Das Pfund S t e r l i n g  verze ichnete  i m  Monatsverlauf b e i  rückläuf igen  

Erdölpre isen ,  f ü r  d i e  e i n  w e i t e r e r  Rückgang i m  Frühjahr  vorhergesagt  

wurde, s t a r k e  Kursverluste .  Zei tweise war das Pfund auch durch innenpoli-  

t i s c h e  Querelen b e l a s t e t .  Die grossen Clearingbanken erhöhten i h r e n  

Basiszins um 1 Prozentpunkt auf 12,5% am 8.  Januar;  gleichwohl sank de r  

Pfundkurs, insbesondere gegenüber den europäischen Währungen, und e r r e i c h t e  

am 27. Januar  T ie f s tku r se  von US-$ 1,375 und DM 3,31.  Zum Monatsende 

e r h o l t e  s i c h  dann das Pfund etwas, a l s  s i c h  de r  Oelpre is  s t a b i l i s i e r t e .  



Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfundes sank im Vergleich der 

Monatsendstände um 4,25% auf 74,6. 

Die spanische Peseta erreichte gegenüber dem US-Dollar ihr 

höchstes Kursniveau seit Juni 1984 (150,150 am 29. d.M.) und ihr amtlicher 

Mittelkurs wurde am Monatsende auf 150,404 Peseten für 1 Dollar festgesetzt. 

Auf dieser Basis verzeichnete sie gegenüber dem US-Dollar und dem Pfund 

Sterling Kursgewinne von 2,5 bzw. 4,4%, während sie gegenüber den am EWS- 

Wechselkursmechanismus teilnehmenden Währungen im Durchschnitt 0,6% an 

Wert verlor. Der gewogene Aussenwert der Peseta stieg - bezogen auf die 
Gemeinschaftswährungen - um 0,2%. Die Banco d'EspaKa verzeichnete einen 
beträchtlichen Zufluss an Währungsreserven, der zumindest teilweise mit 

einer Umkehrung des hohen Kapitalabflusses vom Dezember erklärt werden 

kann. 

Die griechische Drachme stieg gegenüber dem US-Dollar um 0,9% 

im Kurs an, verlor aber gegenüber der ECU 1,2% an Wert; ihr gewogener 

Aussenwert sank um 1,3%. 

Gemessen am gewogenen Aussenwert blieb der portugiesische 

Escudo den ganzen Januar hindurch stabil. Zurückzuführen war dies auf die 

mit Blick auf die günstige Entwicklung der Leistungsbilanz eingeschlagene 

Wechselkurspolitik. Auf der Basis des am Monatsende festgesetzten amtlichen 

Mittelkurses wertete sich der Escudo um 1,4% gegenüber dem US-Dollar auf, 

während er gegenüber der ECU 0,5% an Wert einbüsste. 

Der Schweizer Franken schwächte sich in der ersten Monatshälfte 

gegenüber den EWS-Währungen infolge des Aufwertungsdrucks auf der D-Mark 

weiter ab. Diese Abwärtsbewegung wurde jedoch später durch sinkende 

Dollar- und Pfundkurse mehr als ausgeglichen, so dass der gewogene 

Aussenwert des Frankens um 0,2% stieg. 

Die schwedische Krone verharrte auf ihrem Indexstand. Obwohl 

der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 9,5% zurückgenommen wurde, hielten 

die Kapitalzuflüsse der letzten Monate gestützt durch kurzfristige kommer- 

zielle Finanzierungsgeschäfte an. 

Die norwegische Krone gewann im Januar 1986 auf effektiver 

Basis rund 0,3% an Wert. Wegen der sinkenden Oelpreise und Spekulationen 

über eine Abwertung der norwegischen Krone kam es auf dem Devisenmarkt zu 

einer starken Nachfrage nach Fremdwährungen. Die Norges Bank verkaufte 

US-Dollars, um den Spitzenbetrag auszugleichen. 



Der kanadische Do l l a r  s t and  auch i m  J anua r  u n t e r  Abwertungsdruck 

und b ü s s t e  gegenuie r  dem US-Dollar 2,0% an Wert e i n .  Die Einschätzung 

durch  den Markt b l i e b  ungünst ig;  s i e  wurde b e e i n f l u s s t  durch Besorgn isse  

über  das  Ausmass des  Bundeshausha l t sde f i z i t s  und d i e  Mögl ichkei ten zu 

s e i n e r  spürbaren  Verr ingerung,  über  n i e d r i g e  P r e i s e  f ü r  Oe1 und andere  

Rohs tof fe  und über  d i e  f ü r  November gemeldete s t a r k e  Abnhame des  Handels- 

b i l anzübe r schus se s .  A l s  w e i t e r e r  bedeutender  Fak to r  s t anden  s p e k u l a t i v  

m o t i v i e r t e  Verkäufe h i n t e r  dem Kursrückgang. Obschon das  G e f ä l l e  d e r  

k u r z f r i s t i g e n  Z in s sä t ze  zugunsten kanad ischer  Anlagen um 1 1 / 4  auf  über  

3 Prozentpunkte  zunahm, genügte d i e s  n i c h t ,  um den Kursrückgang des  

kanadischen D o l l a r s  au f zuha l t en .  

Der j apan i s che  Yen gewann i m  J anua r  gegenüber dem US-Dollar 4% 

an  Wert. Zunächst  gab e r  f ü r  kurze  Z e i t  l e i c h t  auf  Yen 203 nach; u r s ä c h l i c h  

d a f ü r  waren Aeusserungen von Notenbankgouverneur Sumita,  d i e  dahingehend 

ausge l eg t  wurden, da s s  er ke ine  w e i t e r e  S tä rkung  des  Yen wünsche. Danach 

p e n d e l t e  d e r  Yen um d i e  Marke 201/202, d i e s  vo r  dem Hin te rgrund  e i n e s  

durch Ungewissheit  über  d i e  S t ä r k e  d e r  US-Wirtschaft  und d i e  Mögl ichkei ten 

von Zinssenkungen i m  In -  und Ausland gepräg ten  Marktes.  Gegen Ende des  

Monats l ö s t e n  d e r  n i e d r i g e  v o r l ä u f i g e  Wert f ü r  das  US-Brut tosozia lprodukt  

i m  v i e r t e n  Q u a r t a l  und Bemerkungen von F inanzmin i s t e r  Takesh i t a ,  d i e  a l s  

B e r e i t w i l l i g k e i t ,  den Yen w e i t e r  a n s t e i g e n  zu l a s s e n ,  i n t e r p r e t i e r t  

wurden, e i n e n  s t a r k e n  Kursans t ieg  de s  Yen b i s  auf Yen 191 aus .  Die Zurück- 

nahme des  D i skon t s a t ze s  auf 4,5% m i t  Wirkung vom 30.  J anua r  ä n d e r t e  

n i c h t s  an d e r  s t e i genden  Tendenz de s  Yenkurses. Der Yen gewann auch 

gegenüber den w ich t i ge r en  europä i schen  Währungen an Wert. 

11. INTERVENTIONEN 

A. I n t e r v e n t i o n e n  i n  US-Dollar 

I m  J anua r  b e l i e f e n  s i c h  d i e  Do l l a rve rkäu fe  d e r  Zentra lbanken 

auf n e t t o  US-$ 1 , 6  Mrd., vergl iChen m i t  US-$ 2,8 Mrd. i m  Dezember. Der 

Bet rag  f ü r  J anua r  e rgab  s i c h  aus  Bru t toverkäufen  von US-$ 4 , 5  Mrd. und 

Bru t tokäufen  von US-$ 2 ,9  Mrd. Die bedeu tends ten  Net toverkäufe r  von 

D o l l a r s  waren d i e  Norges Bank, d i e  Bank of Canada, d i e  C e n t r a l  Bank of  



Ireland und die Banca d'Italia. Die wichtigsten Nettokäufer waren die 

Banco de EspaEa, die Sveriges Riksbank und die Banque de France; 

B. Interventionen in Gemeinschaftswährungen 

Die Bruttointerventionen in Gemeinschaftswährungen und ECU 

beliefen sich insgesamt auf den Gegenwert von US-$ 4,9 Mrd. und bestanden 

hauptsächlich aus intramarginalen DM-Verkäufen der Banque de France, der 

Banca d'Italia und der Banque Nationale de Belgique. 

111. DIE ERSTEN FEBRUARTAGE 

In der ersten Februarwoche verzeichnete der US-Dollar erratische 

Kursschwankungen, blieb aber per saldo gegenüber den europäischen Währungen 

praktisch unverändert. Gegenüber dem japanischen Yen büsste er rund 1% an 

Wert ein. 

Im EWS entspannte sich die Lage etwas. Das englische Pfund, das 

sich zunächst weiter abgeschwächt hatte, erholte sich wieder und notierte 

im Vergleich der Wochenendstände gegenüber den EWS-Währungen praktisch 

unverändert. Auch der kanadische Dollar geriet zum Wochenbeginn erneut 

unter Druck. Er konnte sich dann jedoch dank beträchtlicher Stützungsinter- 

ventionen und einer bemerkenswerten Verschärfung der monetären Bedingungen 

deutlich erholen. Gegenüber dem US-Dollar belief sich der Kursanstieg des 

kanadischen Dollars per saldo auf über 1%. 



EVOLUTION OE L'ECU, DU COURS MEDIAN DES MONNAIES PARTICIPANT AU 
MECANISME OE CHANGE DU SME ET DES MONNAIES DES BANQUES CENTRALES OE LA 

CEE NE PARTICIPANT PAS A CE MECANISME, SUR LA BASE DES COURS RELEVES 
L E  31 DECEMBRE 1984 V I S - A - V I S  DU $EU 

ECU 

l 6  I 

V o i r  page su i van te .  



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

31 DECEWBRE 1984 VIS-A-VIS DU $EU 

ECU 0,708946; C 0,8602; DR 128,4199; PTA 173,2995; ESC 169,7506; 
$Can 1,32; FS 2,593; Yen 251,1503; KRS 8,985; KRN 9,0875; c o u r s  
median d e s  rnonnaies p a r t i c i p a n t  au SNE 0,71678. Le c o u r s  median 
d e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au SWE r e p r e s e n t e  l a  rnoyenne j o u r n a l i e r e  
d e s  c o u r s  d e s  deux rnonnaies 2 rnarge d e  f l u c t u a t i o n  d e  2,25%, 
exprirnes en d o l l a r s  EU, q u i  s e  s o n t  e l o i g n e s  l e  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 .  



' IOUVEMENTS A L'TNTERIEUR DE LA GRILLE DE PARITES DU SME CALCULES SUR 
LA BASE DES COURS OE L'ECU DANS LES DIFFERENTES IONNAIES PARTICIPANTES 

L e s  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  maximal  t h e o r i q u e  p a r  r a p p o r t  a l a  
m o n n a i e  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  f o r t e  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  I 2,25%. 

% % 
5 . 5  :-:"Y- I L--.. L 

4 . 5  i Cours d ' in te rven t ion  super ieur  de l a  l i r e  i t a l i e n n e  d 4 . 5  
I I 



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  m e s u r e r ,  s u r  Une b a s e  
c o m p a r a b l e  p o u r  t o u t e s  les m o n n a i e s  p a r t i c i p a n t  a u  mecan i sme  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  monna ie  v i s - 5 - v i s  d e  s o n  
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  l e  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  m a r c h e  d e  1'ECU d a n s  c h a q u e  m o n n a i e  
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  5 s o n  c o u r s - p i v o t  
ECU; i l  est e x p r i m e  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.  
L e s  d o n n e e s  q u i  o n t  s e r v i  d e  b a s e  3 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 o n t  l e s  c o u r s  d e  I'ECU e x p r i m e s  e n  terrnes d e  d i v e r s e s  m o n n a i e s ,  
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  e t  d e  l a  l i v r e  s t e r l i n g  a u - d e l a  d e  l a  m a r g e  d e  
2 .25% v i s - 3 - v i s  d e s  a u t r e s  m o n n a i e s  p a r t i c i p a n t  a u  SNE. 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA'ORACHME, DE LA PESETA €T DE 
L'ESCUDD PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES CDURS DU UARCHE RELEVES 

LE 31  DECEMBRE 1984 * 

* £ 0,609846; OR 91,0428; PTA 122,86; ESC 120,344. 



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

MARCHE RELEVES LE 3 1  OECEMBRE 1984  

$EU 0,708946;  $Can 0,935808; FS 1,8383; Yen 178,052;  KRS 6,36988; 
KRN 6,44254.  




