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PROTOKOLL' 

DER 218. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRÄSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPÄISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 8. SEPTEMBER 1987, 10 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca dtItalia 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 Espaiia, 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 Ot~rady Walshe und Reynolds; der Präsident der Nederlandsche Bank, 

Herr Duisenberg, begleitet von den Herren SzAsz und Boot; der Gouverneur 

der Banco de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von Herrn Silva 

Baptista; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet 

von den Herren Loehnis und Kirby; der Stellvertretende Generaldirektor für 

Wirtschaft und Finanzen der Kommission der Europäischen Gemeinschaften, 

Herr Mingasson, begleitet von Herrn Louw; Herr Kees, Sekretär des Währungsaus- 

schusses; der Generaldirektor des Luxemburgischen Währungsinstituts, Herr 

1 Endgültige, in der Sitzung vom 10. November 1987 gebilligte Fassung, 
die gegenüber dem Entwurf nur einige Änderungen redaktioneller Art 
aufweist. 



Jaans. Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der 

Expertengruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretär des Ausschusses, 

Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die ~etren Scheller 

und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan. 

I. Billipung des Protokolls der 217. Sitzung 

Der Ausschuss billigt einstimmig das Protokoll der 217. Sitzung 

im Wortlaut des Entwurfs, wobei jedoch etwaige von den Notenbankpräsidenten 

gewünschte Änderungen dem Sekretariat in den kommenden Wochen mitgeteilt 

werden können. 

Gedankenaustausch über das Funktionieren der innergemeinschaftlichen 

Konzertation und die monetäre Entwicklung in den EG-Ländern: 

- Vorlage des Berichts über die Entwicklung an den Devisenmärkten 
der an der Konzertation beteiligten Länder im Juli, August 

und in den ersten Septernbertagen 1987 durch Herrn Dalgaardi 

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister; 
- Monatsstatistiken. 

Herr Dalgaard kommentiert kurz den Bericht und hebt die wichtigsten 

Merkmale der Entwicklung des Dollars und der EG-Währungen hervor. 

Herr Dini erklärt, die Stellvertreter hätten, gestützt auf den 

Üblichen Bericht der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Dalgaard, 

eine kurze Diskussion Über die Entwicklung der Devisenmärkte im Lauf der 

vergangenen zwei Monate gehabt, insbesondere Über das Auftreten einiger 

Spannungen im Wechselkursmechanismus des EWS. Diese Spannungen haben sich 

in gewissen Verschiebungen der Positionen der Mitgliedsländer im EWS und 

vor allem in bedeutenden Devisenverkäufen zur Stützung der italienischen 

Lira und, in geringerem Masse, des belgischen Franc, des französischen 

Franc und des irischen Pfundes ausgewirkt. 

Die Stellvertreter haben insbesondere den Einfluss des Kursver- 

hältnisses US-~ollar/~-~ark auf die Entwicklung im EWS im Juli und August 

geprüft. Einige Stellvertreter äusserten die Meinung, dass die koordinierten 

Interventionen zur Bremsung des Kursanstiegs des US-Dollars bis Mitte August 

beim späteren Anziehen der D-Mark eine Rolle gespielt haben; dieses habe 



ebenfalls zum Auftreten von Spannungen im Wechselkursmechanismus beigetragen. 

Andere Stellvertreter fanden, die Nervosität im Wechselkursmechanismus sei 

eher mit internen Faktoren in den Ländern der betroffenen währung& verbunden 

gewesen und habe kaum einen Zusammenhang mit dem Anziehen der D-Mark gehabt. 

Kommentiert wurde auch, dass die Banco de Espafia für ihre Interven- 

tionen ausschliesslich US-Dollar verwendete. Grosse Nettokäufe der amerika- 

nischen Währung zur Eindämmung des Kursanstiegs der Peseta könnten zu Kon- 

flikten mit dem Ziel der Stabilisierung des Dollarkurses führen, wenn dieser 

sich festige, wie dies im Juli und in den ersten zwei Augustwochen der Fall 

war. Der spanische Vertreter erklärte, dass die Verwendung des US-Dollars 

als Interventionswährung nicht die Währungszusammensetzung der Zahlungsbilanz- 

ströme widerspiegle; sie begründe sich mit Tradition und Bequemlichkeit. 

Schliesslich haben die Vertreter der Banca dtItalia vorgeschlagen, 

den Absatz Über die Lira leicht abzuändern, um den Akzent auf die Rolle zu 

legen, die die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Haushaltsentwicklung 

gemeinsam bei der Abschwächung der Lira in den beiden Berichtsmonaten gespielt 

haben. Sie betonten, das Anheben des Diskontsatzes sei weitgehend eine 

technische Massnahme im Zusammenhang mit den im August eingeführten Haushalts- 

massnahmen gewesen. 

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Zentralbankpräsidenten 

keine Bemerkungen zum Bericht haben: dieser wird vom Ausschuss verabschiedet 

und nach dem üblichen Verfahren den EG-Finanzministern zugestellt werden. 

111. Prüfung des Ausschussberichts über die Stärkung des EWS 2 

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung,dass der Ausschuss am Wochenende 

der informellen Zusammenkunft der Finanzminister seinen Bericht vorlegen 

muss. Die Notenbankpräsidenten müssen sich daher heute Über einen Text 

einigen, damit der Bericht spätestens am Donnerstag, dem 10. September, den 

Ministern Übermittelt werden kann. Das im Juli vereinbarte Verfahren wurde 

eingehalten, d.h. ein Entwurf wurde Ende Juli versandt; eine zweite Fassung 

wurde aufgrund der im Sommer eingegangenen Kommentare erstellt; sie wurde 

2 C. Anlage 11, die den dritten Berichtsentwurf vom 28. August 1987 mit 
den Änderungen vom 7. September 1987 und die endgültige, den Ministern 
übermittelte Fassung in Englisch und Deutsch enthält. 



am Montagmorgen und -nachmittag von den Stellvertretern geprüft und führte 

zu einer dritten Fassung, die die Präsidenten heute morgen erhalten haben. 

Diese letzte Fassung enthält den auf Stel lvertreterebene erzielten Konsensus, 

aber auch Fragen, die von den Präsidenten noch zu regeln sind. 

A. Referat von Herrn Dini 

Die Stellvertreter haben den Entwurf des Berichts über die Stärkung 

des EWS eingehend geprüft. Insbesondere befassten sie sich mit den Absätzen, 

die verschiedene Wahlmöglichkeiten hinsichtlich der einzusetzenden Strategien 

enthalten. 

Zur Eröffnung der Diskussion gaben die Vertreter der Deutschen 

Bundesbank eine einleitende Erklärung ab, um ihre Doktrin und allgemeine 

Einstellung gegenüber der Entwicklung des EWS klarzustellen. Sie hoben 

hervor, dass die EWS-Länder ihre Bemühungen um Preis- und Wechselkursstabilität 

fortsetzen müssen, denn dies seien unabdingbare Voraussetzungen für Fort- 

schritte des EWS. 

Wohl bestand keine Uneinigkeit Über die grundlegenden Ziele des 

EWS, hinsichtlich der Möglichkeiten ihrer Verwirklichung wurden jedoch von 

den Mitgliedern etwas unterschiedliche Meinungen geäussert. Die Bundesbank 

hält diesbezüglich die innere Stabilität in allen Migliedsländern für die 

Grundlage der Wechselkursstabilität im EWS. Die Interventionen an den Devisen- 

märkten und die damit verbundenen Finanzierungsmechanisrnen seien nützlich 

und nötig, um die Wechselkurse zu verteidigen, aber grosse Vorsicht sei 

beim Einsatz dieser Instrumente geboten, damit ihre Verwendung nicht den 

geeigneten binnenwirtschaftspolitischen Massnahmen zuwiderlaufe. Die Vertreter 

der Bundesbank räumen zwar ein, dass es sich hier um eine Frage des Masses 

handelt, betonen jedoch: i) messe man den Interventionen und ihrer Finan- 

zierung zuviel Bedeutung zu, könnte dadurch der Anreiz vermindert werden, 

eine stabilitätsorientierte Politik zu verfolgen; und ii) auf jeden Fall 

könne die Bundesbank keine Regeln akzeptieren, die ihre auf Stabilität 

ausgerichtete Politik gefährdeten. Sie weisen ferner darauf hin, dass es 

die binnenwirtschaftliche Stabilität Deutschlands sei, die das Halten von 

D-Mark sehr attraktiv gemacht habe. Wenn man der Ansicht sei, die Festigkeit 

der D-Mark bringe Probleme für das EWS mit sich, könnte die Lösung nur in 

einer Änderung ihrer Stabilität bestehen. Es sei jedoch im Gegenteil Sache 

der anderen Länder, mehr Stabilität anzustreben, so dass es noch andere 

starke Währungen im System gebe, die den Status einer Reservewährung erwerben 



und dadurch die ,D-Mark von dieser Rolle entlasten könnten. Nach Ansicht der 

Vertreter der Bundesbank müssen die Vorschläge zur Änderung der EWS-Mechanismen 

nach diesen Leitgrundsätzen beurteilt werden. Dies bedeute, dass die Interven- 

tions- und Finanzierungsmöglichkeiten in genau festgelegten Grenzen gehalten 

werden sollten; dies bedeute hingegen nicht, dass die Bundesbank diesen 

Fragen ablehnend gegenüber stehe oder dass sie sich einer Verbesserung des 

Systems widersetze. 

Andere Stellvertreter unterstreichen, dass dem Berichtsentwurf 

das Verdienst zukam, die Funktionsweise des Systems klar zu analysieren und 

die Verfahren aufzuzeigen, die von den Notenbankprasidenten erwogen werden, 

um seiner Entwicklung zu begegnen. Ebenso wichtig sei, dass der Bericht 

klar festhalte, welche Initiativen die Notenbankpräsidenten zur Verbesserung 

der Funktionsweise des Systems ergriffen haben. 

Diesbezüglich, und vor allem was das vorgeschlagene Über~achun~sver- 

fahren anbelangt, erinnerten die Vertreter der EG-Kommission daran, dass 

gemäss den Statuten des EFWZ es diesem Organ zustehe, diese Überwachung 

einzurichten. Einige Stellvertreter dagegen finden, dass eine solche Über- 

tragung von Verantwortung an eine durch Beschluss des Rates geschaffene 

Institution die Regulierungsmechanismen des Systems ändern würde. 

Die von den Stellvertretern vorgeschlagenen Änderungen des Berichts 

sind im revidierten Entwurf enthalten, der den Präsidenten zugegangen ist. 

Wie man sieht, konnten in einer Anzahl Fälle unterschiedliche Meinungen 

einander angenähert und eine Einigung auf eine einzige Formulierung erzielt 

werden. Bei den vereinbarten Änderungen ist auf den neuen Wortlaut von 

Absatz 7 hinzuweisen, der vermehrtes Gewicht auf die Bedeutung der stabilitäts- 

orientierten Wirtschaftspolitik als Grundlage für die Stabilität der Wechsel- 

kurse legt. Mehrere Schlüsselfragen bleiben jedoch offen und erfordern eine 

Diskussion der Notenbankpräsidenten. Sie betreffen die Absätze 33, 34 und 

37. 

Bei Absatz 33 muss ein Beschluss Über die Obergrenze für die 

automatische Verlängerung der Erstfälligkeit der Finanzierungstransaktionen 

im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung gefasst werden; zur Zeit 

entspricht sie den Schuldnerquoten der verschiedenen Zentralbanken im kurz- 

fristigen Währungsbeistand; nach Ansicht einiger Stellvertreter sollte 

diese Obergrenze verdoppelt und somit auf 200 % dieser Quoten angehoben 

werden. 



Zwei Varianten werden für den Absatz 3 4  vorgeschlagen, der die 

Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung für intramarginale 

Interventionen behandelt . Der wesentliche Unterschied zwischen de; beiden 

Vorschlägen ist folgender: Nach dem ersten würde die Inanspruchnahme der 

sehr kurzfristigen Finanzierung für intramarginale Interventionen von den 

Notenbankpräsidenten im Rahmen des verstärkten Über~achun~sverfahrens von 
Fall zu Fall bewilligt, wenn sich diese Interventionen im Interesse des 

Systems aufdrängen und die emittierende Zentralbank ihrer Finanzierung 

zustimmt. Dieses Verfahren würde keine neuen Regeln oder förmliche Ver- 

pflichtungen mit sich bringen, sondern bloss eine vollständigere Nutzung 

der bestehenden Einrichtungen im Wege von kollektiven Entscheidungen, die 

von Fall zu Fall nach freiem Ermessen getroffen würden. 

Nach der zweiten, von den Vertretern der Bundesbank vorgeschlagenen 

Variante würde eine Vermutung eingeführt, dass für die intramarginalen 

Interventionen, die mit Zustimmung der die Interventionswährung emittierenden 

Zentralbank vorgenommen werden, die sehr kurzfristige Finanzierung innerhalb 

festgelegter Grenzen und unter dem Vorbehalt beansprucht werden kann, dass 

die Schuldnerzentralbank bereit ist, auch ihre Eigenbestände der Interventions- 

Währung in zu vereinbarender Höhe einzusetzen. In diesem Fall wäre daher 

die sehr kurzfristige Finanzierung intramarginaler Interventionen in einem 

höheren Mass automatisch, jedoch in bestimmten Grenzen und auf bilateraler 

Basis. 

In beiden Fällen hätte die Gläubigerzentralbank weiterhin das 

Recht, die Rückzahlung in ihrer eigenen Währung zu verlangen, wenn dies mit 

Blick auf die monetäre Lage in ihrem Land notwendig erscheint. 

Zwei Varianten sind auch zur Annahme der ECU bei der Begleichung 

von Forderungen unter den EWS-Zentralbanken vorgeschlagen (Absatz 3 7 ) .  In 

der ersten würde die Annahmeverpflichtung gegenüber dem jetzigen Stand von 

5 0  X der laufenden Verschuldung aus der sehr kurzfristigen Finanzierung 

ausdrücklich angehoben. In der zweiten würde die geltende Annahmeverpflichtung 

nicht geändert, sondern man würde die Vermutung einführen, dass ECU über 

die bestehenden Pflichtquoten hinaus akzeptiert würde, sofern sich dadurch 

nicht eine unausgewogene Zusammensetzung der Reserven ergibt und keine 

Übermässigen Schuldner- oder Gläubigerpositionen entstehen. 

Schliesslich wurde zwar Über den Wortlaut von Absatz 3 5  keine 

Einigung erzielt, und es wurde auch kein Änderungsvorschlag eingebracht, 



aber es wurden einige Kommentare allgemeinerer Natur abgegeben, die in das 

Protokoll aufgenommen werden sollten. 

Einige Stellvertreter aucsern erhebliche Vorbehalte 

jeglichem Ansatz, der eine Verbindlichkeit oder Pflicht zum Kauf oder Halten 

von Guthaben in EWS-Währungen mit sich bringt. Aus diesem Grund betonten 

diese Stellvertreter, dass der Text von Absatz 35 nicht so ausgelegt werden 

dürfe, dass das zunehmende gegenseitige Halten von EWS-Währungen allgemein 

gefördert werden solle; gewisse Schwierigkeiten, die sich daraus ergäben, 

sind in Absatz 14 des Berichts erwähnt. Überdies fand ein Stellvertreter, 

eine solche Politik könnte zu einer unerwünschten Verschiebung von Verant- 

wortung führen, wenn es um die Entscheidung gehe, bis zu welchem Grad und 

wie lange eine unter Druck stehende Währung gestützt werden soll: es wird 

geltend gemacht, dass eine Zentralbank, die Guthaben in schwachen Währungen 

anhäuft, de facto selbst für das Auslösen einer Krise verantwortlich werden 

kann, wenn sie plötzlich findet, dass ein weiteres Anhäufen im Hinblick auf 

die monetäre Lage in ihrem Land nicht mehr angezeigt ist. 

Ein anderer Stellvertreter wies darauf hin, dass eine Politik der 

Ermunterung zum vermehrten gegenseitigen Halten von EWS-Währungen zu Verzer- 

rungen der Wechselkurse führen könnte, da in der Praxis nur eine beschränkte 

Zahl von Währungen betroffen wäre. Die vermehrte Verwendung von Guthaben in 

privater ECU zu diesem Zweck hätte keine solchen unerwünschten Folgen. 

B. Diskussion des Ausschusses 

Der Vorsitzende dankt Herrn Dini für die sehr sorgfältige und ins 

Einzelne gehende Arbeit, die die Stellvertreter geleistet haben; er schlägt 

vor, zunächst zu prüfen, ob niemand Bemerkungen zu den Absätzen 1 bis 32 

hat, die von den Stellvertretern erledigt worden sind, und sich danach auf 

die Absätze 33, 34 und 37, bei denen es noch Probleme gibt, zu konzentrieren. 

Herr de Larosiere erklärt, er habe keine Probleme mit den 32 ersten 

Absätzen, mit Ausnahme von Absatz 32; hier schlägt er vor, den ersten Satz, 

der zu allgemein und kategorisch sei, zu streichen, ebenso das Wort "nonethe- 

less" im letzten Satz. 

Herrn Duisenberg liegt zunächst daran, dem Vorsitzenden des Stell- 

vertreterausschusses, den Stellvertretern, dem Sekretariat und allen Mitar- 

beitern zu danken, die hart gearbeitet und einen umfangreichen Bericht 

geliefert haben, auf den die Notenbankpräsidenten stolz sein können. In den 

32 ersten Absätzen widerspiegelten sich schon akzeptable Konzessionen und 



Kompromisse, und in diesem Sinn könne auch die von Herrn de Larosikre vor- 

geschlagene Änderung vorgenommen werden. Was den Absatz 33 angehe, scheine 

zwar kein dringendes Bedürfnis vorzuliegen, die Bestimmung der Obergrenze 

für die automatische Verlängerung der sehr kurzfristigen Finanzierung zu 

ändern, aber der vorgeschlagenen Verdoppelung der Obergrenze könne zugestimmt 

werden. 

Für den Absatz 34 werden zwei Varianten vorgeschlagen. Der dis- 

kussionslos verabschiedete "~onzertationsbericht" für Juli und August 1987 

gebe an, dass keine Pflichtinterventionen, sondern nur bedeutende intramar- 

ginale Interventionen getätigt worden seien, die zu keinen Problemen geführt 

hätten. Dies zeige, dass das EWS flexibel, annehmbar und effizient funktio- 

niere. Werden die intramarginalen Interventionen in den Rahmen des neuen 

Überwachungssys tems einbezogen, so bringe das gewisse Formal ismen und Ver- 

fahren mit sich, die die Abläufe weniger flexibel als jetzt machen würden. 

Der Geist der Zusammenarbeit, in dem die intramarginalen Interventionen 

getätigt werden, müsse der Gläubigerzentralbank die Vermutung belassen, sie 

könne auch nein sagen, aber man müsse hervorheben, dass Verweigerungen 

bisher sehr selten waren. Die Version 34bis sei daher vorzuziehen. Das 

gleiche gelte für die Version 37bis des Absatzes Über die Annahmebeschränkung 

der ECU. Ihre Anhebung auf 100 X sei unannehmbar. Es sei nämlich zu be- 

fürchten, dass in der Zukunft wieder die Möglichkeit, ECU ex nihilo zu 

schaffen, erwogen werde. (Die Kommission habe schon Vorschläge in diesem 

Sinne gemacht.) Werde aber eine solche Idee in der Form einer direkten 

Schaffung von ECU oder einer Aufnahme der Partnerwährungen in die Zentral- 

bankreserven verwirklicht, wäre es schwierig, auf eine 1OOprozentige Annahme 

von ECU zu verzichten. Man habe schon 1978 in Bremen von einer solchen 

Möglichkeit gesprochen, und der damalige niederländische Premierminister 

habe einen förmlichen, ins Sitzungsprotokoll aufgenommenen Vorbehalt ange- 

bracht. Eine solche Geldschöpfung dürfe nicht ohne eine gemeinsame, starke 

europäische Zentralbank akzeptiert werden. 

Der Vorsitzende erklärt, Grund für das Unterbleiben einer Diskussion 

Über den Konzertationsbericht sei gewiss, dass die Zentralbankpräsidenten 

sich bewusst seien, dass sie ihren Bericht an die Minister fertigstellen 

müssen. Wenn das schnell erledigt werde, könne man immer noch auf den von 

Herrn Dalgaard vorgelegten Bericht und die Kommentare von Herrn Dini zurück- 

kommen. Im Übrigen sollte der Bericht des Ausschusses insbesondere auf dem 

Gebiet des Überwachungssystems Folgen zeitigen, was bedeute, dass die 



Mitarbeiter die Diskussionen gründlicher vorbereiten werden, die die Noten- 

bankpräsidenten über die Situation auf den Devisen- und Geldmärkten und 

über die Politik der Zentralbanken abhalten müssen. 

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss der von Herrn de 

Larosiere vorgeschlagenen gekürzten Fassung von Absatz 32 zustimmt. 

Herr Pöhl dankt Herrn Dini und den Stellvertretern, die ausgezeich- 

nete Arbeit geleistet haben. Wie schon gesagt wurde, stellten die Absätze 1 

bis 31 Kompromisslösungen dar, die offenbar für alle Notenbankprasidenten 

annehmbar seien. Annehmbar seien auch die von Herrn de Larosiere vorge- 

schlagene gekürzte Version von Absatz 32 sowie die in eckigen Klammern 

stehenden 200 X in Absatz 33, d.h. die Verdoppelung der derzeit geltenden 

Obergrenze für die automatische Verlängerung der sehr kurzfristigen Finan- 

z i erung . 
Was Absatz 34 angehe, so sei die von der Bundesbank vorgeschlagene 

Version 34bis realistischer und eher realisierbar als die erste Version. 

Wie könnten denn die Notenbankpräsidenten einmal im Monat über die Art der 

Finanzierung von punktuellen intramarginalen Interventonen beschliessen; 

diese Interventionen müssten oft sehr schnell vorgenommen werden, und die 

Beantwortung der Frage, wie sie finanziert werden sollen, könne nicht bis 

zu den Ausschusssitzungen warten. Bisher habe sich die Regelung der intra- 

marginalen Interventionen nicht schlecht bewährt, aber die vorgeschlagene 

Formel sei praktisch und gehe weiter: Wenn auch kein automatischer Zugang 

zur sehr kurzfristigen Finanzierung bestehe, so sei er doch so gut wie 

automatisch; d.h. ausser in Ausnahmefällen würde man die Inanspruchnahme 

der sehr kurzfristigen Finanzierung über den EFWZ nicht in Frage stellen. 

Es handle sich hier um eine beachtliche Konzession der Deutschen Bundesbank, 

da es normalerweise ihre Währung sei, die verwendet werde. Die vorgeschlagene 

Formel stelle eine zusätzliche Möglichkeit dar, die zu dem im Juli 1985 

eingeführten Mobili sierungsmechanismus , den bilateralen Übereinkünften, die 
immer noch verwendet werden könnten und in der Vergangenheit mehrmals ver- 

wendet worden seien, und selbstverständlich zur Verwendung der bestehenden 

Reserven hinzukomme. Es sei daher ganz normal, für die neue Fazilität einige 

Begrenzungen festzulegen, selbst wenn diese Begrenzungen vielleicht über- 

schritten werden könnten, wenn die Situation es rechtfertige. In der Praxis 

dürften alle legitimen Wünsche nach Finanzierung intramarginaler Interven- 

tionen befriedigt werden können. 



Was die Annahmebeschränkung für die ECU betreffe (Absatz 371, so 

sei dem niederländischen Vorschlag in Version 37bis der Vorzug zu geben, 

aber nicht aus den von Herrn Duisenberg genannten Gründen. Die Schaffung 

von ECU ex nihilo würde zwar wohl Probleme mit sich bringen, aber sie könnte 

nicht ohne Stellungnahme und Zustimmung der Notenbankpräsidenten erfolgen. 

Tatsächlich würde die Abschaffung der Beschränkung von 50 % zu keinen schwer- 

wiegenden Problemen führen, denn es sei wenig wahrscheinlich, dass bei den 

Zentralbanken enorme ECU-Bestände entstünden. Wegen einer solchen Befürchtung 

hatte die Bundesbank 1978179 die Einführung der Annahmebeschränkung verlangt. 

Man müsse einsehen, dass es im Interesse aller sei, insbesondere im jetzigen 

Zeitpunkt mit der Politik zur Stabilisierung des Dollars, dass beispielsweise 

die Bundesbank Über frei verwendbare Reserven verfüge und nicht mit ECU 

überlastet sei, die nur innerhalb des europäischen Kreises verwendbar sind. 

Die ursprünglichen Befürchtungen seien jedoch von den Tatsachen widerlegt 

worden; in der Praxis sei es nicht zur übermässigen Ansammlung von ECU 

gekommen, aber es habe auf Seiten der Schuldner auch keine Schwierigkeiten 

wegen der Beschränkung von 50 % gegeben. Unter diesen Umständen könne man, 

ohne die Beschränkung zu ändern, so tun, als ob sie nicht existiere; man 

könnte daher bis zu 100 % in ECU begleichen, und nach Ablauf von zwei Jahren, 

wenn nicht die Erfahrung Probleme an den Tag gebracht habe, könnte man die 

Praxis durch einen förmlichen Beschluss zur Abschaffung der Annahmebe- 

schränkung bestätigen. Es würde sich somit um ein "gentleman's agreement" 

handeln, mittels welchem man die Annahmebeschränkung während zweier Jahre 

stillegen könnte; nach Ablauf dieses Zeitraums würde man entweder die Be- 

schränkung abschaffen, oder man würde sie wieder förmlich einführen oder 

bestätigen, sollten sich wider Erwarten Schwierigkeiten zeigen. 

Zum Schluss seines Diskussionsbeitrags hebt Herr Pöhl das Interesse 

hervor, das die Notenbankpräsidenten haben, sich heute über einen endgültigen 

Text zu einigen, den der Ausschussvorsitzende den EG-Finanzministern am 

12. September 1987 vorlegen würde. Es sei nämlich klar, dass die diskutierten 

Massnahmen in den Rahmen des Abkommens der Zentralbanken über das EWS und 

damit in deren Zuständigkeit gehören. Es sei angezeigt, nach der Sitzung 

der Aussenwelt die einstimmige Übereinkunft der Notenbankpräsidenten bekannt- 

zugeben, vielleicht in Form einer Pressemitteilung. 

Der Vorsitzende ist überzeugt, dass es allen Notenbankpräsidenten 

klar ist, dass sie sich heute einigen und gegenüber den Ministern eine 

einmütige Haltung einnehmen müssen. Die Frage, welche Publizität dieser 



Übereinkunft zu geben sei, könne am Schluss der Diskussion zur Sache selbst 

wieder aufgegriffen werden. 

Herr de Larosiere schliess t sich dem schon ausgesprochenen Dank 

an Herrn Dini und die Stellvertreter für die Qualität ihrer Arbeit, den 

Gehalt und die Intelligenz des Texts an. 

Was Absatz 33 angeht, so freut sich Herr de Larosiere über die 

Zustimmung der Herren Duisenberg und Pöhl zur Verdoppelung der Obergrenze 

der automatischen Verlängerungen der sehr kurzfristigen Finanzierung und 

stimmt dieser ebenfalls zu. 

Hinsichtlich der Finanzierung der intramarginalen Interventionen 

schliesst sich Herr de Larosiere dem Textvorschlag der Deutschen Bundesbank 

- Absatz 34bis - an, jedoch mit zwei Bemerkungen. Die erste, wichtigere 
betrifft den Betrag der Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung. 

Der vorgeschlagene Betrag, nämlich die Schuldnerquote im kurzfristigen 

Währungsbeistand (also 2.B. ECU 1.740 Mio. für die Banque de France) sei 

angesichts des Umfangs der Kapitalbewegungen und Interventionen an den 

Devisenmärkten gering. Infolgedessen, bedenke man die Realität und die 

Tatsache, dass man nicht ständig auf einen Vorschlag dieser Art zurückkomme, 

ware ein Betrag, der dem Doppelten der Schuldnerquote entspreche, realisti- 

scher, wobei es den Zentralbanken Über diesen Betrag hinaus immer möglich 

ware, von Fall zu Fall zu einer Einigung zu gelangen. Die zweite Randbemerkung 

sei technischer Art und betreffe die dritte Einrückung des Absatzes 34bis: 

es wäre besser, als Einleitung dieses Textes daran zu erinnern, dass die 

Rückzahlungen entsprechend den Vorschriften von Artikel 16.1 des Abkommens 

der Zentralbanken vom 13. März 1979 erfolgen, was die übliche Regel sei, 

und danach hinzuzufügen, dass das Recht der Gläubigerzentralbank, die Rückzah- 

lung in ihrer eigenen Währung zu verlangen, ausgeübt werde, wenn dies ange- 

sichts der monetären Bedingungen in ihrem Land möglich und notwendig erscheine. 

Das Einfügen von "möglich" dränge sich auf, denn es könne Umstände geben, 

in denen der Schuldner keine Währung des Gläubigers mehr halte. 

Was die Annahmebeschränkung der ECU betrifft, teilt Herr de Larosiere 

die von Herrn Duisenberg geäusserte längerfristige Sorge Über die Schaffung 

von ECU ex nihilo, wenn es keinerlei Annahmebeschränkung mehr gäbe. Der 

Ausgangspunkt müsse jedoch ein anderer sein. Im derzeitigen System sei die 

ECU zur Ganze durch Gold und Dollar garantiert. Angesichts dieser Emissions- 

bedingungen scheine daher der Vorschlag möglich, die X X des Absatzes 37 

durch 100 X zu ersetzen, und man könnte diese Regel nach zwei Jahren 



überprüfen. Die Version 37bis sei insofern ungeschickt, als sie die Annahme 

von ECU Über 50 X hinaus von ziemlich vagen Kriterien abhängig mache, wie 

der unausgewogenen Zusammensetzung der Reserven oder dem Entstehen von 

übermässigen ECU-Schuldner- oder Gläubigerpositionen. Es wäre besser, entweder 

unverzüglich klare und mengenmässig festgelegte neue Regeln zu schaffen 

oder zumindest zu sagen, dass man in der Praxis die Beschränkung von 50 % 

nicht beachten und die Entwicklung während eines Zeitraums von zwei Jahren 

verfolgen werde. Eine solche Haltung träfe sich mit dem sehr interessanten 

Ansatz von Herrn Pöhl. 

Herr Godeaux ist wie seine Vorredner der Ansicht, der Ausschuss 

der Stellvertreter und insbesondere sein Vorsitzender hätten eine ausge- 

zeichnete und sehr produktive Arbeit geleistet. Der Bericht zeige Spuren 

der Kompromisse, die notwendig gewesen seien, aber auf eben einer solchen 

Grundlage seien Fortschritte möglich. 

Zu den einzelnen Punkten erklärt Herr Godeaux: 

- er nehme die von Herrn de Larosiere vorgeschlagene Änderung von 
Absatz 32 an, ebenso den Absatz 33 mit der Verdoppelung der geltenden 

Obergrenze für die automatische Verlängerung der sehr kurzfristigen 

Finanzierung; 

- bei der Finanzierung der intramarginalen Interventionen ziehe er 
den Absatz 34bis vor; diesem Text könne er im jetzigen Wortlaut 

oder eventuell mit den von Herrn de Larosiere vorgeschlagenen 

Änderungen zus t immen; 

- die Möglichkeit des 1OOprozentigen Saldenausgleichs in ECU habe 
einen bedeutenden Symbolwert für die Märkte und die Öffentliche 

Meinung, selbst wenn in der Praxis nur geringe Auswirkungen zu 

erwarten seien. Es ware daher nützlich, das "gentleman's agreement" 

oder "understanding", von dem Herr Pöhl gesprochen habe und das 

unter den derzeitigen Bedingungen zur Schaffung von ECU zwei 

Jahre dauern könnte, öffentlich bekanntzugeben. Wenn eine solche 

Information herausgegeben werde, ware es nicht nötig, schon jetzt 

die förmlichen Regeln zu ändern. Man würde sagen, dass diese 

bestehen bleiben, aber dass man sich darauf geeinigt habe, de 

facto Rückzahlungen zu 100 % in ECU während einer Übergang~~eriode 

von zwei Jahren zu akzeptieren und zu beobachten, wie sich diese 

Formel entwickle. 



Herr Leigh-Pemberton erklärt sich einverstanden mit Absatz 32, in 

der gemäss Vorschlag von Herrn de Larosiere abgeänderten Fassung, und mit 

Absatz 33 mit der Verdoppelung der Obergrenze für die automatische Erneuerung 

der sehr kurzfristigen Finanzierung. Was Absatz 34 betrifft, erklärt er, er 

ziehe eindeutig die Version 34bis vor, und unterstreicht, dass der Gläubiger- 

zentralbank das Recht eingeräumt werden müsse, die Rückzahlung in ihrer 

eigenen Währung zu verlangen. Dieses Recht sei wichtig, denn es könne ja 

sein, dass die Rückzahlung erst dreieinhalb Monate nach der Intervention 

erfolge, und es müsste auch ausgeübt werden können, wenn es für den Schuldner 

eine Unsicherheit darstelle. Die derzeitige Version von 34bis würde daher 

besser beibehalten. 

Was die Annahmebeschränkung für die ECU angeht, so könne er die 

eine oder andere Version des Absatzes 37 akzeptieren, neige jedoch etwas 

mehr zu 37bis, im Sinne des "understanding1' oder der von Herrn PÖhl abgegebenen 

Erklärungen. Zum Abschluss beglückwünscht er Herrn Dini und die Stellvertreter 

sowie den Ausschussvorsitzenden zu der geleisteten Arbeit, die dem in Palermo 

erhaltenen Mandat entspreche, und schliesst sich Herrn Pöhl an bei der 

ausdrücklichen Präzisierung, dass der Bericht ein Dokument der Zentralbankprä- 

sidenten ist. 

Herr Pöhl bezieht sich auf die vorgeschlagenen Änderungen. Man 

könne Herrn de Larosikres Aussage verstehen, dass die einmalige Schuldnerquote 

im kurzfristigen Währungsbeistand eine ziemlich niedrige Obergrenze für die 

Finanzierung der intramarginalen Interventionen sei. Man dürfe jedoch nicht 

Übersehen, dass eine Gläubigerzentralbank sich mehreren Quoten gegenübersehen 

könne. Theoretisch, wenn alle EG-Zentralbanken am Wechselkursmechanismus 

teilnähmen und D-Mark verkaufen müssten, könnte es dazu kommen, dass die 

Deutsche Bundesbank mehr als 7 Mrd. ECU finanzieren müsste. Sicher, in der 

Praxis sei dies wenig wahrscheinlich, aber der Betrag sei beeindruckend. 

Andererseits sei es, wie schon gesagt, möglich, durch Vereinbarung zwischen 

den beiden Partnern die Obergrenze zu Überschreiten. Herr Pöhl erklärt sich 

jedoch bereit, den Vorschlag von Herrn de Larosikre anzunehmen, nämlich 

dass die Obergrenze auf das Doppelte der Schuldnerquote im kurzfristigen 

Wahrungsbeistand erhöht wird. Ebenfalls einverstanden ist er damit, in 

einer noch zu erarbeitenden Formel auf die Idee einzugehen, dass eine Schuld- 

nerzentralbank, wenn sie keine Währung des Gläubigers mehr halt, nicht dazu 

gezwungen werden kann, in dieser Wahrung zu zahlen. 



Hinsichtlich des Absatzes 37bis Über die Annahmebegrenzung der 

ECU schliesst sich Herr Pöhl den Äusserungen von Herrn Godeaux an und schlägt 

vor, den Text dadurch präziser zu formulieren, dass "bis zu 100 %" eingefügt 

wird, und in einem weiteren Satz festzuhalten, dass die Vorschriften Über 

die offizielle ECU nach zwei Jahren der Erfahrung einer Überprüfung unterzogen 

werden. Herr Pöhl präzisiert, er sei nicht gegen eine Abschaffung der Beschrän- 

kung von 50 %, aber er möchte eine sofortige förmliche Verpflichtung vermeiden. 

De facto würden die Rückzahlungen zu 100 % in ECU erfolgen, und nach der 

Überprüfung nach zwei Jahren würde man die Praxis in förmliche Regeln fassen, 

wenn es keine Probleme gegeben habe, oder man würde diskutieren, wenn sich 

Schwierigkeiten gezeigt hätten. 

Herr Duisenberg erklärt, er sei bereit, zu akzeptieren: 

- den Vorschlag von Herrn de Larosiere, die Obergrenze für die 
Finanzierung der intramarginalen Interventionen auf das Doppelte 

der Schuldnerquote festzusetzen (dies wäre symmetrisch zur Anhebung 

der Obergrenze für die automatische Verlängerung der sehr kurz- 

fristigen Finanzierung der ~flichtinterventionen); 

- die von den Herren Godeaux und Pöhl vorgeschlagenen Ergänzungen 
des Absatzes 37bis. 

Herr Doyle gibt bekannt, er habe keine Vorbehalte zum Inhalt des 

Berichts, aber er habe einige Anregungen oder Fragen, um den Text zu klären 

oder zu verbessern. So wäre es besser, in Absatz 34bis die Worte "are ready 

tot' zu streichen und direkt zu sagen "They accept a presumption". Im gleichen 

Satz sollte der Ausdruck "normally" gestrichen werden, da man sich sonst 

fragen könnte, welches die abnormalen Umstände wären. 

Herr Doyle präzisiert, er könne sich mit der einen oder anderen 

Version von Absatz 37 einverstanden erklären; in der Version 37bis, der 

offenbar allgemein der Vorzug gegeben werde, seien die Begriffe "unausgewogen" 

und "Übermassig" nicht sehr glücklich gewählt und ermangelten der Klarheit. 

Der Vorsitzende fasst die Diskussion zusammen und stellt fest, 

dass wichtige Fortschritte erzielt worden sind: 

- In Absatz 33 haben sich die Notenbankpräsidenten darauf geeinigt, 
die Obergrenze für die automatische Verlängerung der sehr kurz- 

fristigen Finanzierung zu verdoppeln, d.h. sie auf 200 % der 

Schuldnerquote im kurzfristigen Währungsbeistand zu erhöhen. 



- Man hat sich für Absatz 34bis entschieden, mit einigen Änderungen. 
Im dritten Satz werden die Ausdrücke "are ready to" und "normally" 

gestrichen. In der ersten Einrückung wird "interventions" durch 
11 financing" ersetzt und das Doppelte (oder 200 % )  vor "der Schuldner- 

quote" eingefügt. Die zweite Einrückung bleibt unverändert. 

Der Wortlaut der dritten Einrückung ist, nach Berücksichtigung 

der früheren Bemerkungen und der Vorschläge der Herren Dini und Pöhl, der 

folgende: "repayments shall be made in accordance with the rules specified 

in Article 16.1 of the EMS Agreement. The creditor central bank reserves 

the right to request payment in its own currency if this appears necessary 

in the light of its own monetary conditions, taking into account the reserve 

position of the debtor central bank". 

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die Verabschiedung des 

Absatzes 34bis eine Änderung des Absatzes 31 erforderlich macht, d.h. die 

vier letzten Zeilen nach "CO-ordination" müssen gestrichen werden. Der 

Ausschuss ist mit der vom Vorsitzenden vorgeschlagenen Streichung einverstanden. 

Was den Absatz 37bis betrifft, einigt sich der Ausschuss, nach 

verschiedenen Diskussionsbeiträgen der Herren Dini, Pöhl, Duisenberg und 

des Vorsitzenden, auf folgende Änderungen des Texts: im ersten Satz werden 

die Worte "and up to 100 per Cent." nach "central bank's obligation" eingefügt. 

Der zweite Satz wird durch folgenden Text ersetzt: "~fter two years of 

experience, the formal rules relating to the official ECU will be subject 

to review". 

Der Vorsitzende erklärt, es sei schade, dass der Bericht in Absatz 39 

mit der Erwähnung der fehlenden Einigkeit des Ausschusses über die Verknüp- 

fung der offiziellen und der privaten ECU schliesse. Er schlägt daher vor, 

dies zu ändern, und nach verschiedenen Vorschlägen kommt der Ausschuss 

Überein, den Absatz nach "private ECU market" mit "issues which the Committee 

of Governors will keep under review" zu beenden. 

Der Vorsitzende dankt nochmals allen, die zum guten Ausgang dieser 

Arbeit beigetragen haben, die in einem durchaus bemerkenswerten Geist der 

Zusammenarbeit durchgeführt worden sei. Dann kommt er auf die von Herrn 

Pöhl aufgeworfene Frage der Publizität zurück und erklärt, dass er in seiner 

Eigenschaft als Vorsitzender nach der Sitzung die Journalisten informieren 

werde, dass die Zentralbankprasidenten einen Bericht gebilligt haben, der 

am 12. September 1987 bei der informellen Zusammenkunft des Rats der Finanz- 

minister vorgelegt werden soll. Ohne den Inhalt des Berichts bekanntzugeben, 



der zuerst den Finanzministern vorbehalten ist, werde er präzisieren, dass 

der Bericht eine einhellige Übereinkunft der Zentralbankpräsidenten enthalte; 

diese werde technische Fortschritte mit sich bringen, die in die ~ustandi~keit 

der Zentralbanken fallen und die wichtige Aspekte der Funktionsweise des 

EWS betreffen. Von Kompromissen werde nicht die Rede sein, sondern im Gegenteil 

werde man hervorheben, dass der Bericht einstimmig und vorbehaltlos gebilligt 

worden sei. 

Nach verschiedenen Bemerkungen stimmt der Ausschuss zu, dass der 

endgültige Text des Berichts, der den Notenbankpräsidenten am Donnerstag, 

dem 10. September per Telefax zugestellt werden wird, von den Notenbankprä- 

sidenten direkt den Finanzministern in den jeweiligen Hauptstädten übergeben 

werden soll. Der Vorsitzende des Ausschusses selbst wird den Bericht dem 

Vorsitzenden des Rats der Finanzminister in Nyborg offiziell Übergeben. 

[eventuell] 

IV. Gedankenaustausch über die Punkte der Tagesordnung der Sitzungen 

in Washington 

Der Vorsitzende stellt fest, dass zu diesem Punkt keine Bemerkungen 

vorliegen; er erinnert daran, dass - wenn nötig - die Zentralbankpräsidenten 
in Nyborg, am Rande der informellen Zusammenkunft des Rats der Finanzminister, 

auf diese Fragen zurückkommen können. 

V. Gedankenaustausch über die iüngste Entwicklung der öffentlichen 

Finanzen und Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik 

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass das jährliche Memorandum 

über die Öffentlichen Finanzen schon auf der Tagesordnung der Julisitzung 

stand. Aus Zeitmangel konnten die Zentralbankpräsidenten nur die Präsentation 

durch Herrn Raymond anhören, und sie beschlossen, die Diskussion des Memoran- 

dums sowie seine Übermittlung an die EG-Finanzminister zu vertagen. Der 

Vorsitzende bittet Herrn Raymond, die wesentlichen Punkte seines Berichts 

nochmals darzulegen. 

Referat von Herrn Raymond 

Fünf Hauptpunkte können hervorgehoben werden. 



1. In der Gemeinschaft als Ganzes hat sich der Anteil der Öffent- 

lichen Ausgaben, Einnahmen und Defizite am Bruttoinlandsprodukt 1986 ver- 

mindert. Die Stossrichtung war je nach Land unterschiedlich; die einen 

bemühten sich im wesentlichen um Verminderung des Defizits der Öffentlichen 

Hand (Italien, Spanien und Griechenland), andere legten den Schwerpunkt auf 

die Herabsetzung des relativen Gewichts des öffentlichen Sektors in der 

Wirtschaft, und zwar bei den Einnahmen, den Ausgaben und teilweise dem 

Vermögen der Öffentlichen Hand, die 2.B. in Grossbritannien, Deutschland 

und Frankreich zu Privatisierungsaktionen schritt. 

2. Der Rückgang der Öffentlichen Einnahmen war geringer als jener 

der Öffentlichen Ausgaben; wenn auch in mehreren Mitgliedstaaten Steuer- 

erleichterungen eingeführt wurden, so hat sich doch die Steuerbasis ver- 

breitert und insbesondere wuchsen dank der besseren Konjunkturlage die 

besteuerten Einkommen tendenziell rascher als vorher. Überdies haben gewisse 

Länder die Mehrwertsteuer eingeführt (Spanien und Portugal), andere Energie- 

steuern, um den auf die sinkenden Öl preise zurückzuf Ührenden Kaufkraft- 

gewinn ganz oder teilweise zu beschlagnahmen  riechenla land). 

3. Die staatliche Verschuldung ist gemessen am Bruttosozialprodukt 

weiter gestiegen, obwohl die staatlichen Defizite sanken. Diese Defizite 

sind ja doch zu den älteren öffentlichen Schulden hinzugekommen, und es ist 

daher nur normal, dass sich die Relation öffentliche ~ e r s c h u l d u n g / ~ ~ ~  weiter 

verschlechtert hat. Für die Gemeinschaft als Ganzes hat sie 58 % des BSP 

erreicht; sie ist 1986 um 1,4 Punkte gestiegen. Es ist darauf hinzuweisen, 

dass dafür im wesentlichen jene Länder verantwortlich sind, in denen der 

Anteil der Öffentlichen Verschuldung arn BSP schon hoch ist, wie Irland, die 

Niederlande, Belgien, Italien und Spanien. Infolgedessen ist die Entwicklung 

dieses speziellen Aspekts der öffentlichen Verschuldung weniger günstig, da 

sie die Ungleichheiten eher noch verschärft, weil die Länder, die schon die 

stärkste Öffentliche Verschuldung haben, ihre Lage noch verschlimmern. 

4. Die Experten hatten den Eindruck, dass die Konjunktur 1986 in 

einer nicht gerade glänzenden Weltwirtschaft dank dem Rückgang der Öl preise, 

der Schnelligkeit der Desinflation und einem besseren Wachstum beinahe 

aussergewöhnlich günstig gewesen war, dass aber die 1986 erzielte Haushalts- 

anpassung nicht sehr befriedigend war. Insbesondere die strukturelle Anpassung 

hatte angesichts dieser günstigen Konjunktur bedeutender sein können; viel- 

leicht habe man die gebotene Chance nicht voll genutzt. 



5. 1987 und vielleicht auch 1988 wird es schwieriger sein, mit 

der strukturellen Verbesserung fortzufahren, denn die Konjunktur zeigt sich 

als etwas weniger günstig, das Wachstum wurde gegenüber den urspr&glichen 

Prognosen für die meisten Länder nach unten korrigiert. Unter diesen Umständen 

ist zu befürchten, dass die Schlussfolgerungen der Analyse der Öffentlichen 

Finanzen für 1987 und vielleicht auch 1988 weniger günstig ausfallen werden. 

Herr Duisenberg akzeptiert die Schlussfolgerungen der Untersuchung 

Über die Öffentlichen Finanzen; diese Schlussfolgerungen seien für eine 

Anzahl Länder nicht sehr schmeichelhaft, und es sei schade, dass man sie 

mangels Zeit heute nicht vertieft diskutieren könne. Trotzdem erklärt er 

sich bereit, den Bericht den EG-Finanzministern zu Übermitteln. 

Der Vorsitzende stellt fest, dass die Zentralbankpräsidenten 

einverstanden sind, das Memorandum den Ministern nach dem Üblichen schriftli- 

chen Verfahren zu übermitteln, das es den Zentralbanken erlaubt, dem Sekreta- 

riat die Änderungen mitzuteilen, die sie an diesem Memorandum noch vornehmen 

möchten. 

Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

Es lagen keine weiteren Fragen vor. 

VII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem 10. Novem- 

ber 1987 in Basel statt. 



ANLAGE I 

Ausschuss der Präsidenten 
der  Zentralbanken der Mi tg l ieds taa ten 

der  Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

8. September 1987 
I 

V e r t r a u l i c h  

Übersetzunq 

KURZBERICHT ÜBER D I E  ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISENMARKTEN DER LÄNDER DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

JULI UND AUGUST 1987 

Der nachstehende Ber ich t  g i b t  einen Überbl ick über d i e  Entwicklung 

auf den Devisenmärkten der Länder der  an der Konzertat ion b e t e i l i g t e n  Zen- 
* 

t ra lbanken sowie über deren Intervent ionen i m  J u l i ,  August und während der 

e rs ten  Septembertage 1987. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

I m  J u l i  und August wies das Geschehen an den Devisenmärkten d i e  

folgenden Hauptmerkmale auf: 

- Befestigung des Do l la rs  b i s  M i t t e  August und nachfolgend e i n  

b e t r ä c h t l i c h e r  Kursrückgang der amerikanischen Währung; 

- Höherbewertung des Yen; 

- e i n i g e  Unruhe i m  EWS. 

Der US-Dollar ze ig te  b i s  M i t t e  August i m  allgemeinen e ine  steigende 

Kurstendenz und e r r e i c h t e  sein s e i t  sechs Monaten höchstes Kursniveau. 

Danach f i e l  e r  zurück, a l s  d i e  ve rö f fen t l i ch ten  Aussenwirtschaftsdaten e ine  

we i te re  Zunahme des Hande lsdef iz i ts  erkennen l i essen  und s i c h  am Markt 

Sorge über das enttäuschend langsame Tempo des w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n  

* Zent ra l  banken der EG, Finnlands, Norwegens, Österreichs, Schwedens, 
der  Schweiz, Japans, Kanadas und der USA. 



Anpassungsprozesses breitmachte. I m  August t ä t i g t e n  d i e  Federal Reserve und 

andere grössere Zentra l  banken zunächst Do l l  arabgaben und dann Do l l  arkäufe, 

um auf e ine  grössere Wechselkursstabi l i tä t  hinzuwirken. Am Ende der Zweimo- 

natsperiode n o t i e r t e  der D o l l a r  gegenüber dem Yen um 3,2 % und gegenüber 

der D-Mark um 0,8 % n ied r ige r  a l s  zu Beginn der Periode. 

I m  t r a t  i m  August l e i c h t e  Unruhe auf, wobei d i e  dänische 

Krone k r ä f t i g e  Kursrückgänge verzeichnete, während andere Währungen m i t t e l s  

In te rvent ionen und b i s  zu einem gewissen Grad durch Zinserhöhungen s t a b i l i -  

s i e r t  wurden. 

A ls  s i ch  i m  J u l i  und Anfang August der D o l l a r  be fes t i g te ,  schwächte 

s i ch  d i e  D-Mark gegenüber der Mehrheit der anderen Währungen ab. Als  s i ch  

i m  wei teren Ver lau f  d i e  Entwicklung umkehrte, b e f e s t i g t e  s i ch  d i e  D-Mark 

wieder. Am Ende der Ber ichtsper iode l a g  der gewogene Aussenwert der D-Mark 

m i t  einem Indexstand von 171,6 Punkten (1972 = 100) nahezu auf dem gle ichen 

Niveau wie Ende Juni (171,8). Grössere Veränderungen ergaben s ich  l e d i g l i c h  

gegenüber der dänischen Krone (+ 1,5 %)  und dem japanischen Yen ( -  2,3 %) .  

Der französische Franc n o t i e r t e  i m  J u l i  sehr f e s t ;  d i e  Senkung 

der Le i t z i nsen  durch d i e  Banque de France wurde vom Markt begrüsst. Während 

der e rs ten  beiden Augustwochen wurde e r  durch e i n i g e  Posit ionsauf losungen 

a l s  Folge von Gerüchten über e ine bevorstehende Neufestsetzung der Le i t ku rse  

i m  EWS i n  M i t l e idenscha f t  gezogen. Danach n o t i e r t e  der Franc rech t  s t a b i l ,  

doch s t e l l t e n  s i ch  am Monatsende wieder e i n i g e  Spannungen e in ,  diesmal i m  

Zusammenhang m i t  den Kursgewinnen der D-Mark gegenüber dem Do l l a r .  

Der belq ische Franc n o t i e r t e  i m  J u l i  we i te rh in  verhältnismässig 

f e s t .  D ie  Banque Nat ionale de Belgique senkte i h r e  Le i tz insen erneut um 

0,25 % und se tz te  i h r e  Devisenkäufe f o r t .  Von der e rs ten  Augustwoche an 

schwächte s i c h  der belgische Franc i m  Gefolge der i m  Europäischen Währungs- 

system auflebenden Spannungen etwas ab. Die Notenbank sah s i ch  genöt ig t ,  

m i t  r e l a t i v  hohen Devisenverkäufen zu in tervenieren.  

Der hol ländische Gulden rück te  Sm G l e i c h s c h r i t t  m i t  der D-Mark i n  

den oberen Bereich des EWS-Kursbandes vor. Die p o s i t i v e  Grundhaltung des 

Guldens ermögl ichte es der Nederlandsche Bank, i m  J u l i  und Anfang August 

e i n i g e  DM-Beträge zu kaufen. 

D ie  dänische Krone schwächte s i ch  i n  der e rs ten  Augusthäl f te  

s t a r k  ab und wurde zur  schwächsten Währung i m  EWS. S ie s t a b i l i s i e r t e  s i ch  

dann i m  unteren T e i l  des engen EWS-Kursbandes und d i e  Ankündigung von 



Parlamentswahlen im weiteren Verlauf des Monats beeinflusste den Markt 

nicht. Die Danmarks Nationalbank griff nicht in das ~arkt~eschehen ein. 

Das irische Pfund wies im Juli ein sehr stabiles Kursverhalten im 
€WS auf. Es kam während des Monats zu erheblichen Kapitalzuflüssen, die zu 

Devisenkäufen der Central Bank of Ireland führten. Im August behielt das 
irische Pfund die meiste Zeit über seine stabile Position im EWS bei. In 

der letzten Woche der Berichtsperiode schwächte sich hingegen die irische 
Währung aufgrund eines Überhangs der Devisennachfrage etwas ab, und die 

Centra 

Druck. 

hang m 

im Aus 

Bank of Ireland schritt zu Devisenverkäufen. 

Die italienische Lira geriet in den beiden Berichtsmonaten unter 

Ursächlich waren teilweise spekulative Kapitalbewegungen im Zusamrnen- 

t Liberal isierungsmassnahmen im Kapitalverkehr, steigende Zinssatze 

and und die sich verschlechternde Leistungsbilanz vor dem Hintergrund 

einer im Vergleich zur internationalen Nachfrage stärker wachsenden Inlands- 

nachfrage. Die Banca dtItalia widersetzte sich diesem Druck energisch durch 

umfangreiche Devisenabgaben und eine Anhebung der Geldmarktzinsen. Diese 

Aktion trug zur Stabilisierung des Lirakurses im unteren Teil des engen 

EWS-Kursbandes bei und wurde Ende August durch restriktive steuerliche 

Massnahmen und durch die Anhebung des Diskontsatzes von 11,5 auf 12 

ergänzt. 

Das Pfund Sterling notierte Anfang Juli ohne grössere Veränderungen, 

festigte sich dann jedoch Mitte des Monats, als die Spannungen im Persischen 

Golf einen Anstieg der Ölprei se auslösten. Die Bekanntgabe eines in dieser 
Höhe unerwarteten Handelsbilanzdefizits und Befürchtungen, dass sich im 

Wachstum der Geldmenge eine gewisse Überhitzung der Inlandskonjunktur wie- 

derspiegeln könnte, führten anschliessend zu einem nachgebenden Pfundkurs. 

Diese Befürchtungen hielten im Monat August die meiste Zeit über den Pfundkurs 

gedrückt. Die Anhebung des Basisausleihesatzes am 6. August um 1 auf 10 % 

- eine Massnahme, in der sich vornehmlich Besorgnis über die monetäre Si- 
tuation im Inland niederschlug - wirkte sich wenig auf den Wechselkurs aus. 
Der Index des gewogenen Aussenwerts des Pfunds erhöhte sich in den beiden 

Monaten um 1/4 % auf 72,5 (1975 = 100). 

Die griechische Drachme wertete sich gegenüber dem US-Dollar um 

0,6 % und gegenüber der ECU um 1,4 % ab, ihr gewogener Aussenwert sank um 

1,5 %. 

Die ~~anische Peseta stieg gegenüber den EG-Währungen gemessen an 

ihrem gewogenen nominalen Aussenwert um 3,l % und gegenüber dem US-Dollar 



um 4,O %. Die Banco de Espaiia i n t e r v e n i e r t e  i m  Ber ichtszei t raum m i t  hohen 

Beträgen. Ursächl ich dafür war d i e  monetäre S i tua t i on  i m  Land, d i e  zu an- 

ha l tend hohen Zinssätzen am Geldmarkt (Über 17  % f ü r  d i e  Laufzei ten e i n  

Monat und d r e i  Monate) und einem starken Gefä l le  gegenüber anderen Wahrungen 

füh r te ;  infolgedessen kam es zu k u r z f r i s t i g e n  Kapi ta lzuf lüssen.  Überdies 

wurde d ieser  Druck noch durch d i e  saisonbedingte Tourismuskomponente und 

d i e  hohe Wachstumsrate ausländischer D i rek t i nves t i t i onen  und Por t fo l ioan lagen 

v e r s t ä r k t .  

Der gewogene Aussenwert des portuqiesischen Escudo g ing  i n  den 

beiden Berichtsmonaten um 1 % zurück. Gegenüber der ECU büsste d i e  por tu-  

g ies ische Währung 0,4 % ein, gegenüber dem US-Dollar v e r l o r  s i e  i m  J u l i  

1,4 % an Wert, l e g t e  i m  August jedoch 1,7 % zu. 

Der Schweizer Franken pendelte i m  J u l i  i n  engen Bandbreiten und 

l i e s s  keinen besonderen Trend erkennen. B is  M i t t e  August gab e r  etwas nach. 

I m  folgenden k r ä f t i g t e  e r  s i ch  jedoch wieder deut l i ch ,  und d i e  Schweizerische 

Nationalbank i n t e r v e n i e r t e  zum ers ten  Mal s e i t  dem 5. Mai 1987 m i t  geringen 

Dol larkäufen.  Per saldo s t i e g  der gewogene Aussenwert des Frankens i n  den 

beiden Berichtsmonaten um 2 %. 

Der ös ter re ich ische S c h i l l i n q  f e s t i g t e  s i c h  i n  den Monaten J u l i  

und August gegenüber dem US-Dollar um 0,8 %; d i e  Monatsamplituden betrugen 

2 , l  bzw. 4,4 %. Gegenüber der D-Mark schwankte der S c h i l l i n g  i n  den beiden 

Monaten um 0,09 X. I n  den l e t z t e n  Tagen der Ber ichtsper iode s t i e g  der 

DM/Schil l ing-Kurs i n f o l g e  saisonaler  Faktoren von 703,25 auf 703,55 oder um 

0,04 %. 

D ie  norweqische Krone b l i e b  während des gesamten Ber ichtszei t raums 

fes t .  Um den Index der norwegischen Krone innerhalb der Schwankungsmarge zu 

hal ten,  musste d i e  Norges Bank mehrmals d i e  heimische Währung am Devisen- 

markt verkaufen. D ie  Z i n s p o l i t i k  wurde jedoch n i c h t  geändert, und d i e  Sta- 

b i l i t ä t  der Regierung wurde n i c h t  mehr i n  Frage g e s t e l l t .  Die Lage am Devi- 

senmarkt b l i e b  jedoch grundsätz l i ch  unsicher, was s i c h  i n  grossen k u r z f r i -  

s t i gen  Indexschwankungen zeigte.  

Die schwedische Krone schwächte s ich  i m  Ber ichtszei t raum ab; der 

Währungsindex s t i e g  von 130,80 auf 131,50. Diese Entwicklung i s t  zum T e i l  

darauf zurückzuführen, dass schwedische Unternehmen i m  Ausland aufgenommene 

k u r z f r i s t i g e  K red i te  zurückzahlten, sowie auf Zahlungen f ü r  e i n i g e  umfang- 

re i che  D i r e k t i n v e s t i t i o n e n  i m  Ausland. Die k u r z f r i s t i g e n  Zinssatze (sechs 

Monate) s t iegen von 9,20 % auf 9,50 %. 



Die Finnmark f e s t i g t e  s i ch  i m  gewogenen Durchschni t t  um 0,4 %, 

obschon d i e  Zentralbank i m  J u l i  und Ende August m i t  e in igen Devisenkäufen 

i n te rven ie r te .  D ie  k u r z f r i s t i g e n  Zinssätze gingen we i te r  zurück. 

Der kanadische D o l l a r  pendelte i m  J u l i  und August um d i e  Kursmarke 

0,7750 gegenüber dem US-Dollar und n o t i e r t e  am Schluss der Ber ichtsper iode 

gegenüber d iese r  Währung auf dem höchsten Stand s e i t  v i e r  Monaten. Zugute 

kamen dem kanadischen D o l l a r  e i n  erhebl iches Z insgefä l le  zu seinen Gunsten 

zwischen kanadischen und US-amerikanischen Geldmarktinstrumenten und e ine  

p o s i t i v e  Markteinschätzung i n f o l g e  der r e l a t i v  dynamischen Entwicklung der 

kanadischen Wi r tschaf t .  

Der japanische Yen f e s t i g t e  s i ch  i m  J u l i  und August gegenüber dem 

US-Dollar um 3.3 X .  I m  J u l i  und i n  der  e rs ten  Augusthäl f te  ve rha r r te  e r  

mehr oder weniger auf dem Stand von 150 Yen f ü r  1 D o l l a r ,  l e g t e  dann aber 

gegen Ende August k r ä f t i g  auf etwa 142 Yen zu; e r  r e a g i e r t e  damit auf den 

Anst ieg des US-Handelsbilanzdefizi ts i m  Juni und auf  e ine  Erklärung von 

F inanzmin is te r  Miyazawa, d i e  Wechselkurse s o l l t e n  soweit a l s  mögl ich durch 

d i e  Mark t k rä f t e  bestimmt werden. Der Wertgewinn des.Yen i m  August stand i n  

Eink lang m i t  den Kapitalbewegungen des Monats: Rückgang der Anlagen i n  

Do l la rwer ten  japanischer i n s t i t u t i o n e l l e r  Anleger und vermehrte Käufe von 

Yen-Anleihen und -Akt ien durch ausländische Anleger. Gegenüber den w ich t igen  

europäischen Währungen f e s t i g t e  s i ch  der Yen i n  den beiden Berichtsmonaten 

ebenfa l l s ;  gegenüber der  ECU s t i e g  se in  Wert um 2,5 %. 

INTERVENTIONEN 

A. In te rvent ionen i n  US-Dollar 

D ie  Do l la rkäufe  be l ie fen  s i ch  i n  den Monaten J u l i  und August 

n e t t o  au f  US-S 2,7 Mrd., verg l ichen m i t  US-$ 4,3 Mrd. i m  Juni.  Der Nettobe- 

t r a g  s e t z t  s i c h  aus Bruttokäufen von US-S 12,2 Mrd. und Bruttoverkäufen von 

US-$ 9,5 Mrd. zusammen. Bedeutende Käufe wurden von der Banco de Espafia, 

der Bank o f  Canada, der Norges Bank und der Bank o f  Japan g e t ä t i g t .  Bedeu- 

tende Verkäufer von 001 l a r s  waren d i e  Banca d '  I t a l  i a ,  d i e  Banco de Espafia 

und d i e  Banque de France. 



B. In te rvent ionen i n  Gemeinschaftswährunqen 

Die In te rvent ionen i n  Gemeinschaftswährungen bestanden hauptsäch- 

l i c h  aus in t ramarginalen Käufen und Verkäufen von D-Mark. D ie  Verkäufe 

b e l i e f e n  s i c h  auf  den Gegenwert von US-$ 2.2 Mrd. und wurden zur  Hauptsache 

von der  Banca d l I t a l i a ,  der Banque Nat ionale de Belgique und der Banque de 

France g e t ä t i g t .  Die Käufe b e l i e f e n  s i ch  auf den Gegenwert von US-8 1,8 Mrd.; 

w i c h t i g s t e  Käufer waren d i e  Bank o f  England, d i e  Central  Bank o f  I r e l a n d  

und d i e  Banque Nat ionale de Belgique. 

111. D I E  ERSTEN SEPTEMBERTAGE 

Der D o l l a r  gab we i te r  nach, obschon mehrere Zentralbanken m i t  

Do l la rkäufen  i n te rven ie r ten .  Am 4 .  September erhöhte d i e  Federal Reserve 

i h r e n  Diskontsatz von 5,5 auf 6 %. D ie S i t u a t i o n  i m  EWS b l i e b  unverändert. 



EVOLUTIDN DE L 'ECU,  DU COURS MEDIAN DES MCNNAIES 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 OECEMBRE 1985 V IS-A-V15  DU $EU 

V o i r  P a g e  s u i v a n t e .  



EVOLUTION DE L'ECU ET DES UONNAIES DES BANOUES CENTRALES HORS CEE 
PARTICIPANT A LA CDNCERTATION, SUR LA BASE DES COURS RELEVES LE 

31  DECENBRE 1985 VIS-A-VIS DU SEU 

ECU 1 ,12622;  E 0 ,6930;  DR 147,7599;  PTA 153,7503;  ESC 158,4995;  
F I N  5,4225;  $Can 1,3975;  FS 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  at i  SEE 
1,11003.  Le c o u r s  m e d i a n  d e s  r n o 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  13 
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 r n e s  e n  d o l l a r s  EU, q u i  S e  s o n t  S 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 .  



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

I I 
Cours d'intervention inferieur de la lire italienne ' 

* Les cours  d ' i n t e r v e n t i o n s  supe r i eu r  e t  i n f e r i e u r  de l a  l i r e  
i t a l i e n n e  r ep resen ten t  l ' e c a r t  maximal theo r ique  par  rappor t  A l a  
monnaie l a  p l u s  f a i b l e  respectivement l a  p l u s  f o r t e  dans l a  bande 
de f l u c t u a t i o n  e t r o i t e  de 2 . 2 5 % .  



EVOLUTION DE L ' I N D I C A T E U R  OE DIVERGENCE ' 

L ' i n d i c a t e u r  de divergence a  pour but de mesurer, s u r  une base compa- 
r a b l e  pour t o u t e s  l e s  monnaies p a r t i c i p a n t  au mecanisme de change e u r o ~ e e n ,  
l a  p o s i t i o n  d 'une monnaie v i s - & - v i s  de son cours-pivot  ECU. L ' e c a r t  
maximal de divergence e s t  l e  pourcentage maximal par  l eque l  l e  cours  de 
marche de 1'ECU dans chaque rnonnaie peut s ' a p p r e c i e r  ou se  d e p r e c i e r  par  
r appor t  a son cours-pivot  ECU; i l  e s t  exprime par  + 100 ,  l e  s e u i l  de 
divergence e t a n t  + 75.  Les donnßes q u i  ont  s e r v i  de base a l ' e t a b l i s s e m e n t  
de ce  graphique s a n t  l e s  cobrs  de 1 ' E C U  exprimes en termes de d i v e r s e s  
monnaies, cours  q u i  sont  t o u t e f o i s  c o r r i g e s  des e f f e t s  des f l u c t u a t i c n s  
de l a  l i r e  i t a l i e n n e ,  de l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  de l a  drachme grecque au-  
d e l a  de l a  marge de 2 , 2 5 %  v i s - a - v i s  des a u t r e s  monnaies p a r t i c i p a n t  ati 
SUE. 



EVOLUTION GE LA LIVRE STERLING, GE LA DRACHME, OE LA PESETA ET 3E 
L'ESCUOO PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES CDURS CU RARCHE RELEVES 

LE 31 DECERBRE 1985 

/ 

E 0,615334; OR l 3 l , 2 O ;  PTA 136,519; ESC 140,736. 



EVOLUTION DES NONNAIES DES SANOUES CENTRALES HORS CEE PARTICIPANT 
A LA CONCERTATION PAR RAPPORT A L'ECU SUR LA BASE DES COUR5 DU 

!ARCHE RELEVES LE 31 OECENBRE 1985 * 

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



ANLAGE I1 

ZUM PROTOKOLL 

DER 218. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 8. SEPTEMBER 1987, 10 UHR 

3. ENTWURF UND ENDGUELTIGE FASSUNGEN (ENGLISCH, DEUTSCH) 

DES BERICHTS DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRAESIDENTEN 

UEBER DIE STAERKUNG DES EWS 



Committrr of Governorr of the 
Contral Bank8 of tho Membor States 
of the kuropran E c ~ n ~ m i ~  Community ---------- 

28th August 1987 

3rd DRAFT * 

1. In tho Coinmuniqu6 irruod on the occasian of the  
rerlignmont of 12th January 1987 tho Hiniitorr of Finance of  t h e  
EEC countrior arkod the Comnitteo of Govornors and t h e  Monetary 
Coimittoo to examino moaruror to itrengthen the Operat ing  
mrchaniimr of tho Buropoan nonrtary Syrtom. Pursuant to t h a t  
requort, proparatory work for tho Committer of Governars was 

conductod by tho Committoovr expert groupr and thr A l t e r n a t e s .  
Two oral interim teportr On thir work have been p r e s e n t e d  by t h e  
Chairman of tho Committoe of Govornorm to t h e  ~ouncil of 

Minirtorr of Finrnco, roapoctivoly on 4th ~ p t i l  and 1 5 t h  June. 

Thm Govornorrv final report, which focurer primarily on t h e  
mrttotr within thair compotence, ir prerontod bolow. 

2. Tha Report ir divided into two partr. Part I rev i ews  t h e  

experience with tho EX8 and analyrer the major changes in t h e  

oconomic onvironment that are likoly to influence t h e  working of  

the eyetem. Part 11 runuarimer tho main conclusions o f  t h e  

analyrir and diecu8rer waya and moanr to strengthen t h e  ENS 

rnochanirmr and improve theit functioning. 

* Revised by the Alternates on 7th September 1987. 



I. The economic envfronment and tho functioning of the LMS 

mechanirar 

A. Chanqor in tho oconoaic environment 

3. Ovor tho yearr, the CM9 har porformod ratirfactorily, 
dorpito pronouncod inrtability in tho world oconomy. The 
Oovernotr rre convincod thrt tho ryrtom har contributed to thr 
rchiovoment of a conridarablo degrea of exchango rate rtability 
brrrd on grortmr oconomic convergencr by fortoring discipline 
in monotary rnd fircal policior and prevsnting unduo delayr Ln 
policy adjuotmontr. It ir nonotholorr their belief that the 
porformance of the tM3 bonefitrd from a numbar of factore and 
circumrtancor whoro influonce on the ryrtem may now bo changing. 

4. Since the inception of tho ryrtom tho EMS countriee 

have givon priority to roducing inflation. In many casrr 
exchange tat8 changor havo not fully accommodated inflation 
differsntirlr, and highor inflation countrios have maintained 
appropriate intersot rate differontialr. Thir har had a 
rtabiliring offoct on oxchangs rate expectationn and hmlprd to 
reduce rpoculation agrinrt woak curroncior. A remackable 
roduction of inflrtion rat88 hre indood boon achiovod, but 
inflation difforontialr havo not been eliminated and there h a s  
been 1088 convotganco in budgotary rnd othor policier that have  

a boaring on exchrnge rate# cohorion. Ar long ar convergence 
romainr incoaplata, contrrl rat. realignmentr will continue t o  

bo nocorrary froa tino to t i m  and thero is a dangor that 
interert rat0 policy will be oxcorrivoly conrtrained by external 
conridorationr orpecially i f  realignmont docirionr arm unduly 
dolayod. 

5. Th0 EMS oxchango rat0 arrangomont har baen affectod by 

the larga novementr in tho dollar oxchango rate, both because 

tho Doutrcho Hrrk ir a preforrod iubotitute fot the US currency 
in international p ~ r t f ~ i ~ ~ 8  and becauaa dollar swingr 

influence the coapotitivonarr ot EMS countries d i f f e r e n t l y .  

Downward prorruro on the US curroncy hau gonorally b e e n  



arrociated with upwrrd prrriura on the ~ e u t r c h e  Mark within the 
Ens. Ar iong ar larpe payienti imbalancor betweon tht major 
countrier periiit snd the policier being pursued do not appoar 
fully conrirtent with their correction, the international 
environment will continue to be a potential rource o f  
dertrbiliring prerrure within the EMSl thir prerrurs will be 

reinforced by reiaininq ditferencer in the performanco and 
policier of the EHS countrier. 

6. Increaring integration of financial markets, 
rophirtication of mrrket operrtorr and mobility of international 
capital arm likely to accentuate EMS tenrionr stemming from 
the internrl and axternal factorr indicated above. The Community 
countrieß that had maintained capital restriction8 have been 
gradually renoving them, in line with the objoctive a f  
completing tha internal market by 1992. In practice, the  

dirmantling of capitrl controlr crn have conflicting effects 
on exchanga rate rtability. On the one hand, it not only fosters 

more efficient rarource allocation and macroeconomic policy 

convergence but alro reinforeer external dircipline, with a 
p o tmtirlly stabiliring influence on exehange rate oxpectations; 
on the other, it increrrer the rirk of matketr amgliiying the 
axchange rate repercurrionr of external disturbanctr o r  

pereeivad poliey divergencer of r tempotary nature. 

f l g  rertrictionr in a nuiber of  nenber eountri.8. 

0 .  #t ii recallad thrt, ar racordad in ehe cenclurions a f  

the Preridency of tha European Council in December 1978, t h e  

purpore a f  the EMB is to artrblirh a grrater measure of monetary 
rtrbility in the conuiunity and the EHS should be roon a s  a 



7. With fixed but adjustable exchange rates and increased capital 

mobility resulting from progressive integration of financial markets and 

the abolition of remaining restrictions, national monetary policies will 

be exposed to strains so long as individual countries' economic and 

financial policies and performances leave room for departures from 

internal and external balance whose effects spill over to other countries. 

This implies that all partners should pursue in a closely CO-ordinated 

rnanner policies that foster stability of domestic prices and costs and 

external balance as a basis for lasting exchange rate stability: in 

particular, countries should agree that central banks would be committed 

to giving priority to the objective of price stability in the conduct of 

monetary policy. 



fundamental component of a comprehen8ive stratrgy aimrd at 
lrrting growth with rtability, a progrsrrive raturn to full 
employment, the harmoniration of living Standards and the 
lerrening of regional dißprritier in tha Comunity. ~ o r e o v e r ,  
the Single Eutopean Act rpecifically aimr at raducinq such 
dirprritier, with a view to rtrengthening the economic and 
uocial coherion of the Comnunity. In the abrence of a 

itrengtheninq of the economic and rocial cohesion of the 
Conmunity, the completion of the internrl mrrket snd the full 
liberalirrtion of capital movementr exacerbitc the6e 
dirprritier. Therefore, conriitent monetary policiee, exchange-  
rate rtrbility rnd, indeed, overall progreoß towards monetary 
rnd finan.cia1 integrrtion murt not be l as ends in 
thearelver, but rrther ar prrt of a procerr that, allied to 
direct Community action, will facilitate the reduction in 
regional dirpiritier in the ~omaunit~.# 

B. The functioninq of the ras mechrnirms 

Exchange rate mrnrgament 

9. when rtrainr hrve devaloped within the ryrtem, they have 
initirlly been aet by intrrmarginrl intecvention8, rometirner very 
larqe, by the centrrl brnk whore currency was undar downward 
prerruce. Intrarrrginrl interventionr have been effective in 
avoiding dertrbiliring expectrtionr snd more generally in 
providing relief and grining time to decide on rnore cornprthrnrive 
terponrer whan prarrures prrrirted. txperirnce has nonethelair 
rhown that if r given intranrcginrl exchange rate is defended 
for too long and the nrrket becomer rwrre of the scala o f  

intervention, ~peculation may be reinforced. Moreovtr, on 

occarion nrrket perception of an inclination by the authorities 

t0 rely primarily on interventionr may have fuelled sptculative 
prersuse. 

10. Interert rate policier have aleo proved helpful in 

reducing exchrnge rate tenolonr when the changeu in rates w e r t  
made quickly and on an appropciate rcale, sxperienct shows that 



i t  was the central bank of the weak currency that gcnerally had 
to raire itr intorort rater and widen differontialr. nowever, 
contral banke' ability to adjuit intorsst ratso to meet incipirnt 
mrrket prerrurer har romotimr been conrtralned by domeatic 
policy conriderationr. In cortrin inrtancer markot pressures 
have been haightonod by delayr in tho implsmentation of 
rupportlng domrrtic policy morruror, ~ l t h o u g h  the initial 
rarction to rtrainr in tha syrtrm har normally como from the 

contral bank of tho werk currmncy, whon tho prassure has proved 
too etrong and the waak curroncy has been allowed to fall to i t 6  

lower limit, tho strong currency contral bank hae had to 
intmrvona and accept the effoct on itr money market conditionr 
of tha intlow of foreign oxchango. 

11. Realignaanti hrva gonorally been carriod out smoothly. 
In ioae carar thoy warm nonetholorr docidod on under heavy 

preirura aftar boing widely anticipatmd by the markets; thr 
poriibility of declding upon l now set of central rates has 
romatimer tondad to bo linked to member rtatert domestic 

political crlandarr, Moceovar, changor in central ratar 
roaatiaar rerultad in rignificrnt rdjurtmontr in markat ratest 
thereby oncouraging tho baliet that ipoculrtive activity prioc 
to a roalignmant would be protitablo. 

Intarvantionr 

12. Undar currant CHB rulor, interventionr at tho margins 

are compulsory, rnd can ba financod without limite by dsawing on 
tha vsry-short-tara finrncing facility ( V S T F ) .  Intramarginal 
interventionr arm barically unregulatod, oxcopt that: ( i )  those 
in EH8 currancios roquita prior agrommant by the issuing cantcal 

bank; ( i i )  thoro in dollarr a r m  to ba avolded when bound to 
accentuata dollar trendr or conflict with the a i m s  of 

rimultaneour dollar intorvantions by othor EHS central banks. 
Th088 rulor hava beon appliod floxlbly and tha concertation 
procedurer hava in gonarrl made it porrlblo to oveccome emergrng 
conflictr. 



13. Most of the interventionu within the system have beon 
fntramarginal, and chiofly in dollarr and Deutochc Marks. In 
a o  initancsr when ur0 of the main currencior appeartd 
inapproprirto, rerort wer mads to Intervention in the private 
ECU narkot. 

14. In cortain circumrtancer CO-ordinated intramarginal 
intorventioni & ma e effoctivo in foreetailing market 
prorruree. Howevar, auch intorventfonr C-, 

reeult 
in an accunulation of EEC curroncier in official rererves. Such 

holdingr would nood to be fully liquid and urable f o c  

intorvention in conformity with the oxirting ruler. ~owmvec, 
iore countrior are raluctant to allaw the accumulation of thelr 
currency ai a reiorve araat. 

Crodit iochaniimr 

1s. Ths Govornori agreo that tho preaant VSTF arrangementr 
hrve noithor boon abuiod nor caurod major difficulties f o r  
dabtor countriei. Nonetholoii, tha peciod Eor repaymont under 
tho ruler hri expirod on occarion befara capital flowr wer+ 
ravariod and dobtor poritiona could bo unwound through reflowe 

in tho currsncior of the croditor countries, Repayment 

obligationr woro met in thoio circumatancor by markot bocrowing, 
which hrr 80 frr bosn oaiily availablo. Thi8 problem, howtver,i 
ir likely to become morr rorioui ra largor capital movements cani 

now b@ axpoctod. tforeover, rinco ffnancfal market conditiona may; 
change, i t  i r  iapoctant that the  financing facilitier p r o v i d e  

adoquats rorourcer for tho managemont of tho system in peciodfi 
o t  t n o n  

16. Tho V8TP war coneeived at a time when moot intervtntions 
warm oxpoctrd to bo at tho marqinr. Sinco thon, intramarginal 
intervontionr hrvo becomo atandard practice and now fac e x c e e d  

C O m p ~ L e ~ r y  intsrvantionr. Some Oovornora therefore consider that 



tho fact that rmcour8e t0 the VSTF for intramarginal 
interventionr ia depondsnt on the conuont of the two central 
bankr involved mry havo dsprivod the eyatmm of a powerful 
dotorrent agalnat rpeculrtive attacka. findeed thm +nailn few 

0 l y  inrtancoa oZ u m  of tho VSTr for auch intervontions occurredl in 
1979.# Eaaior accora to VST? for intramarginal intsrvention 
would also reproaent rn oncouragamont for countries not 
participating in tho mxchanga rate mechaniaa to join it. Other 

Govsrnora, by contrrat, conaidor that rpeculation eould actually 
bo encouragod by a percmption that the iyatemls financing 

conitraintr hrd baen eiard. fit was pointed out moreover that 
tho central bankr with atrongor currencioe liberally and 
flmxibly acceptod tho uro of thoir currencior for intmrvention 
in the part. Thoae central banka might hrvm reaeon to reconsidtr 
thoir attitudo if tho financing of intramarginal interventions 
wer. to compronira tha rtanca of thoir nonetary policy.$ 

17. Short-torm monatrry aupport har not been used since 

1974. Thia haa not baon duo to shortcominga in thm mechanism, 
but rather to tha reluctanco of CEC countrioa to financa balance- 
of-payrentr diaaquilibrir with officirl crodit when market 
financing war eaaily availablo. Moraover, when recourse to 
~ Z f i c i a l  crodit mechrniris waa mrda, countrieu 8howed a 

profaronce for medium-tarm inrtrumontr, such a 8  the Community 
loan machaniam, in view of tha naturo of balancm-of-payments 
imbalancar rnd thr time naedmd to corroct thom. 

The role of tha t C U  

10. On the whola litt10 uia has bean mads of official ECUs 

in rettiementr and no latgr nat ECU poiitiona have built u p  

since debtor countries hava tended to repurchase their eCus 
promptly. Thir tmndancy har undoubtedly boen rtrengthsned by the 

8witch Zrom official dircount ratar to market rates foc t h e  

rsmuneration of ECU poiitionr. ~ h s  ueability of the official 
ECU haa bsen improvod by the mobiliaation mechanism introdzced 
in July 1985. Thia allowr csntral banka to obtain dollare or 

CO-unity currenciei rgainat CCUr, for a limited time, sub;ect 

0nly to the requirommnt of a nemd for intervention cuccenc!es. 



19. The development o f  the private ECU markrt has been 
followrd closely by the Committee o f  Governorr on tho basia of 

periodic reviewa by their expertr. The Covernora welcomo t h c  t a c t  

thrt with the recent abolition of rpecific reetrictions on the 
ure of the private &CU in Germrny and Spain the ECU i a  now 
erientially on the raae footinp ar any other foreign currency in 
all ktC countrier. ~ h e  remaining rertrictionr on uee of the €CU 

are eide effectr of the foreign exchange controls still in focce 

in some countrier. 

Non- or incomplete participation in the exchanqe rate 
mechanirai 

20. The SM8 war intended to encomparr a11 the EtC countriee; 
at prerent only eight of thea parttcipate in the exchange r a t e  

mechaniim. In general, non-participation ha8 not caused major 
difficultiei, though the movementr of eterling have from time to 

time put prearure on the Irirh pound, owing to Ireland's :lose 

trade link8 with thr united Xingdom. However tha incluiion of 

the pound rtarling an$ tha Creek drrchma in the ECU baeket  rneans 
that chrnger in thoir exchange ratar affect the markrt value and 

yield of the LCU. Such changea, and movements of the lira 
outride tha nrcrow band of the exchange rate mechanism, can to 

an extent dirtort the divargence indicator and alter the value 
of clrimm an4 lirbilitier i n  tha VSTsj they can also affect the 
private ECU market, 

i basrc 
howeve 

i n  t h e  

future of turopean monetary integration. C 
C 

21. Italyvs retention of wider fluctuation marqins has not 

caured rignificant problemr Lot othar EH8 countries or for t h t  

ryrtem 88 a whole, in part becaure lerr than full uir h a s  been 

made of itr broader band, which hri rerved princfpally t o  

provida operational flexibility and to avoid large changes r n  

market rates on the occasion of realignments. However t h e  



reduction in inflation differantials has waakened the reasons 
for maintaining widar marginr, but it ia underrtood that Italy 
ir giving priority to tha disnantling of ita long-standing 
foraign exchanga controlr. 

23. Por mrny yerrr, tha BLEU har maintained a two-tier 
exchange mrrket ar a way to rtrbiliia official exchange rates 
for commercial trrnractionr whila achieving and maintaining full 
freedom for capital tranractionr, Thir acrangement ha6 allowad 
thr authoritiei to avoid the introduction of rertrictions a t  

t i m 8  of cririr. Horaovec, the rpraad batwaen the ratar in the 
two markatr har ganarally baan Irr8 than 1 par cent. 
Navarthalarr, tha participation of the BLEU in a fully 
derartricted ~ommunity-wida capital market would logically 
antril the adoption of a unifiad exchanga rate syrtem. 

11. Policier to rtrengthen the t X $  

Hain conclurionr of tha rnrlyair 

23. Parrirtrnco of intarnrtionrl payments disequilibria 

couplad with tha ramrining dirparitiaa in aconomic fundamental8 
and increirad cipitrl aobility botwaan EMS countries could 
reiult in dartrbiliring capitrl flowr. In auch circumetances it 

would provo nora difficult to prorarva axchange rate stability 
within the t X 8 ,  erpacially if nonotrry policiee are not adapted 
more ptomptly rnd CO-otdinatad more cloualy when temporary 
preimurar davrlop in foraign exchange marketa. aome member a Verse Impact on 
countriar with highly Open acononier fear the 
e o omic gr wth 08 rairing doiomtic intrrrrt rate8 to atem capital 
outflowr. Convarrely, the countrier thrt have defeated inflation 
and whora currancier rre tending to appreciate fear lest t h e  

huga crpital inflowr that could occur in periods of tension 
should caura them to l o m  control of their monatary aggreqates. 
Thera Ir, tharafora, the rirk that tamporrry pressurer will l e a d  

to realignmanti that economic fundamental8 do not jurtify and 
that would otharwira have baan avoidable. $bis would i m p a i r  t h @  

credibility of tha EU$$ 



and compromire it8 poritive role in promoting the 
downward convorgence of inflrtion rater. 

e 
24. The Govornorr a g r  that the risk of oxchango rate 
rtability boing adverioly affectod by increarod mobility of 

capital and the elimination of exchange controls should be 

avoided. To this end tho anti-inflationary rtance of economic 
policier and tho preeont flexibility of tho ryrtem should be 

prorervod. Moreover, to help achieve there gosle, they consider 
that variour policy rtopr are In ordrr. Some of t h  stopa 
require action by national governmentr, while the centtal banks 
arm compotont to act on othorr related more specifically to the 
nanagoment rnd operating nechanirmr of tho EnS* 

A. Irruor requiting action by national qovsrnments 

25. Th@ otability of the ER8 and the poiiibility of furthrr 
progreri in the conrtruction of an integtated monetary area in 
turope depend primaril y on the conve cgence of economi C 
fundaaentalr 

Indoed, einci monotary policy on ite own cannot rnaure the 
convergenca requireb to achieve rtablo exchange raten, t h e  full 
Support of fircal and othor policier ir required. Further 
convergenci would help to rtrbiliie exchange marketa and 

etrengthen private operatorr' porception that exchange rates 
will remain etable. 

ab. It Ir alia doeirablo for all the EEC countrier to accept 

th* diecipllno of tho exchange rate mechaniam on an equal 
ragr hs 20-22). 

footindSe2+te &vernors rtrorr that progreBi towards thia 
m 

objective rhould be d sooner rather than iater, as an 

important ntep towrrdr fuil monetary integration in E*~rope. 

27. Realignment policy can also enhance EMS' rtability by 

minimiring the potential gains from position-taking in 



rxpoctation of a r@alignmOnt. In the firrt place, markets ehould 
be led not to rxpect large exchango rate movements in the wakr 
of a realignmont. Socondly, any impreirfon that the duthoritirr 
aro proparod to yield to markat prorruree through rralignmrnts 
rhould bo avoided. Accordingly, rorlignmenti should be infrequent 
and chanqoe in central rator ehould be kept small eo a s ,  

whonaver porriblo, to avoid changer in markrt rates. Thir 
implior, howover, that further progrorr should be made in the 
convorgoncr of economic fundamontrlr. ~ h e r e  ir also a nerd to 

maka roalignmontr larr pradictable, notably by rarly recognition 
of fundamontal dieequilibria and, whon these develop, by a 

prompt docirion to realign baforo tho merket8 r thie as 
inovitablo, Finally, ovorything porrible rhould bo done to 
dispol the improrrion that realignmentr a romehow linked to 
donertic political oventr, 

B. Action by central bankr 

Tho rolo of aonetary policior 

28. In a medium-torm porrpoctivo, monatary policies should be 

geared to narrowing tho tenaining inflation differentials and 

making national intlation rator convorgo on price rtability. In 
tho rhort run th i r  rpproach rhould continue to be implemontrd in 
a floxibla way. r p a r t u r e r  trom tho daiired path of 

be te orary as not to 
monetary growth rhould, horevor ,P% iffow srr laue or extendcd 
divrrgence Crom a policy courre that ir coniirtont with domestlc 

price rtability and convergonco; othorwiio, expectationr would 
bo gonoratod in tha markot that the emergenco of fundamental 
caurer of tenrionr will be toloratmd. ~ c ~ ~ r d i n g l y ,  short-term 
policy adjurtmantr rhould bo mada in f u l l  considoration of t h e  

caurmr of exchango markot rtrainr and the final objactives 9f 

price etability and convergenco within the 6ystem. 

29. Incroasod financial innnovrtion and liboraliration o f  

capital movemontr in thore countrior which have not already 
takon thir action will not only havo implicationr for i n t e r e s t  

and exchango rat. policier, but also for monetary po!icy 



instrumonts and intormodiato targotr. ~ h e  foreieeable increase 
in rsridonts' holdingr of foroign liquid aaset6 will make i t  

moro difficult to analyio monotary and credit aggreqater. Th8 

rcopr for circumvonting controlr will ba greatly increared, 
thoroby strongthoning tho caro for ths ur8 of indirect monetary 
toolr barod on intorort rator. Tho abolition of axchange 
csrtrictiona will improvo tho rllocation of rriources and reduce 
the C rt of financial intermodirtion, but ceroful conrideration 
must aPso 
-bo givon to tho difforoncrr in tho supervisory, 
regulatory and fircal arrangemontr govorning financial marketa 

have a bearing 
with a view to eliminrting dfatortionr that might 

on financial r t a b i 1 i t y . i  

Exchange rate managemont - A rtrengthsned monitoring 
proceduro 

30. Tho Oovornorr agrro that in the new onviranment thare is 

rcopo for a mors active and flexible uro o f  all the instruments 
svrilable to contril brnkr for mooting short-term exchange r a t e  
praraures and for bottor CO-ordination of ruch action among the 
contral bankr pacticiprting in the EM8. iull and concerted use 

of all thr inatrumonta far dofendlng tn8 rtability will be a l l  
the moro necoaarry to copa with any financial shocks that 
originato outrfda tho ayrtoa and affect the participating 
curroncioa difforontly, While rocogniring that intramarginal 
intorvantionr wili c.ontinuo. to play an important role, the 

are consid r n al o in 
Govornora a f u l l o r  u80 of tho exchange r a t e  
fluctuation band with tho aii of enhancing the petception 0f 

oxchrngo rirk among mrrkot prrticipantr. They also bolieve t h s t  

intorort ratoa rhould be adjurted moro promptly when incipient 
prsrruror ariao, theroby helping to check spoculation by raising 
tho coat of opon foroign exchange poritions. 

o etpor the Govornorr intend to ways 4C 
$ E F X % W S a  t n  
_8 ~~-~„-,p.ration on 
intorvrntiona and rolated policioa, regarding not only EMS 

currenciea but, whon appropriate, third currsncies and E C U S -  



31. To promote more effective use of the instrumcnts 
avsilable for maintaining exchange rate coherion wfthin the 
EMS, the Governors have rgreed to strengthan, within the 
Commfttee of Governors, the procedure for joint monitorfng of 
economic developmentr and policier with the aim of hrriving at 
common arsarrrnents of prevailing circumrtancrr and appropriate 
policy rerponrer. Thir new procadure will build on cxisting 
arrangementr for mutual exchange of information and monitoring, 
but it will entail two rignificant innovationtt. First, to ensure 
that potential otrains e identified as early as porsfble, 
monitoring will focus more rpecifically and ryrternatically on 
rimultaneous conrideration o f  intervantion, exchange rste, and 

intereit rate policier. Secondly, the Governors will ure the 
findinpr of the monitoring exerci e to &%%& appropriate 

the use of 
policy responrea, including @ 

CO-ordination. interventions and their 

32 .  
. . 

The ~ o v e r n o r a  

empharize that it ir ersentirl to rvoid any caeing of discipline 
or chango in the brlrnce between adjurtment and financing of 

balance-of-payments disequilibria. In the light o f  t h e i r  

operational experience with the CMS mechanioms and thr changer 
in the environment, the Governorr have agreed that a 

number of modification8 would be uoeful and desirable. 

3 3 .  The duration of such ffnancing (which is unlimited rn 
amount) will be extended by 'onq month, taking the m a x i m u m  

duration from two and a half to ,khree and a halt monthe. 



Initial financing operations will still be automatically 
renewable foc thr8e monthi at the requeit of the debtor country, 

but the ceiling on automatic renewal, at presant equivalent to 

tho countryrs debtor quota in the 6hort-terrn monetary ~ u p p o r t  

mechanism, will be raised to 200 per cent of this quota. 
/ ' 

they sre ready to conrider the 

particular, 
for VSTF only i f ,  

- thr intramarginal interv 

would have 

ropayment in i currency if thii a necessary in 

order to of he effecta on domertic mon conditions. 

However, such f will be conriderrd on b o a i s  at 

the cuggeition of or centr I n  dstermining 

ns in this Pield uhould be introduced. The 

&vor, that auch financing could under esrtain circurnr:an??W 



34 T h e  ( j o v e r n o r s  h a v e  a g r e e d  t h a t  a u t o m a t i c  VSTF 

f i n a n c i n g  o f  i n t r a m a r g i n a l  i n t e r v e n t i o n s  s h o u l d  n o t  

b e  i n t r o d u c e d .  T h e y  p o i n t  o u t  t h a t  s u c h  f i n a n c i n g  o f  

i n t r a m a r g i n a l  i n t e r v e n t i o n s  t h r o u g h  t h e  E M C F  i s  a l -  

r e a d y  p o s s i b l e  i f  t h e  c e n t r a l  b e n k s  d i r e c t l y  i n v o l v e d  

c o n c u r .  They-maz- a c c e p t  a  p r e s u m p t i o n  t h a t  

i n t r a m a r g i n a l  i n t e r v e n t i o n  a g r e e d  t o  b y  t h e  c e n t r a l  

b a n k  i s s u i n g  t h e  i n t e r v e n t i o n  c u r r e n c y  w i l l  

q u a l i f y  f o r  f i n a n c i n g  v i a  t h e  E M C F  o n  f o l l o w i n g  

c o n d i t i o n s :  
f  inanc  i ng  

- T h e  c u m u l a t i v e  a m o u n t  o f  s u c h  d o e s  

t h e  double  of  
n o t  e x c e e d  t h e  d e b t o r  q u o t a  o f  t h e  d e b t o r  c e n t r a l  4 
b a n k  i n  t h e  s h o r t - t e r m  f i n a n c i n g  f a c i l i t y .  

- T h e  d e b t o r  c e n t r a l  b a n k  i s  a l s o  p r e p a r e d  t o  u s e  i t s  

e r i s t i n g  h o l d i n g s  o f  t h e  c u r r e n c y  t o  b e  c o l d  f o r  

i n t e r v e n t i o n  i n  a m o u n t s  t o  b e  a g r e e d .  

- b p a y m e n t s  s h a l l  be made i n  accordance wi th  t h e  r u l e s  s p e c l f i e d  

i n  A r t i c l e  16.1 of t h e  EMS Agreement.- 

G h e  c r e d l t o r  c e n t r a l  b a n k  r e s e r v e s  t h e  r i g h t  t o  

r e q u e s t  p a y m e n t  i n  i t s  own c u r r e n c y  i f  t h i s  

a p p e a r s  n e c e s s a r y  i n  t h e  l i g h t  o f  i t s  own m o n e t a r y  

C O  n  d  i t i o  n  s t ak ing  i n t o  account  t h e  r e s e r v e  p o s i t i o n  of t h e  I 
deb to r  c e n t r a l  bank. 



35 .  Larger crorr-holdingr of ens currencior in participating 
central bankr' rororvor can be expected to develop a r  a natural 
conrepuence of i n c r e a ~ e d  intogration and monetary convergence 
in the E M .  Although rubrtantial accumulationr of assets in EMS 

currencieu do not appear desirable, holdinqe of largor working 

balancer in there currencier, rubject to prior agreement by the 
irruing crntral banks, could in certain circumstances h e l p  t a  

improve the working of the ryrtem. The Governore believe that 
current arrangamontr in thir regrrd do not constitute an 

obrtacle to auch enhanced holdingr of partnerr' currencies. 

( b )  Short-term monetary Support 

36. The Govornoro consider that tho rhort-term monetary 
oupport mechanirm doar not need to be modified, 

( C )  Natterr relating to the ECU 



37.  On the baiir of the poßitive experience with official 
i n  Ecgt rcu nmchanimi~)e~overnorr have sgreed to sccept ssttlernent A 

inding clsfms in the VSTF in excexcrrr of their central 
o 10 er Cent. 

bankltnd o%hEPatPokC ar long ar thir d o e ~  not result in an 
unbalanced compoaition of reisrvrr and no excessive debtor and 
cceditor poritioni in ECUß mmerge rince there would in time 
ondanger tht ECU'r credibility. After two years of experience, the fornal 
rules relating to the official ECU will be subject to review. 

30. AB rsgardi the furthec development of the €CU, the 
Governorr reaffirm thsir belief that the private Ecu markrt 
rhould continue to devmlop in remponsm to market f o r c e a .  The 

Governors welcome the lifting of rertrictioni on the use of the 
private ECU in Germany and Spain and arm confident that the 

renaining rrrtriction~ on the ur8 of thr private ECU will be 
removed ai patt of the liberaliration o t  cspital movements under 
way in the Community. 

Gave examined 
39. Th@ Covernorr V"'  ^ "̂C other WUy6 t o  
b road en 

the uurrbility o f  the ECU. ~n 
consi er 

particulsr, they hav. d varioua proporal~ to i n t r o d u c e  a 

link between the private and official ECU circuita. They have 
reached the conclurion that theue proposalr would be f e a s ~ S : e  

and that they would neither raiui major technical or Legal 
problemr nor have mßjor monetary or exchange rate irnpl~~atloni 
under present circumrtancas. $lthough thei r practical 

in the hort term 
eonraquencaiX would sppear to be limited 

L. - - - 
implementation would nonethelerr raise iseues relating to t h e  

long-term evolution of the ECU and the involvement o f  the 
monetary authoritiei in the funetioning of t h e  private ECU 

market, issces which the Comrnittee of Governorc will keep under review. 
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REPORT BY TEiE COMHITTZE OF GOVERNORS 

ON THE STRENGTIBNING OF THE EMS 

1. In the Communique issued on the occasion of the realignment of 

12th January 1987 the Ministers of Finance of the EEC countries asked the 

Comittee of Governors and the Monetary Comittee to examine measures to 

strengthen the operating mechanisms of the European Monetary System (EMS). 

Pursuant to that request, preparatory work for the Committee of Governors 

was conducted by the Comittee's expert groups and the Alternates. Two oral 

interim reports on this work have been presented by the Chairman of the 

Committee of Governors to the Council of Ministers of Finance, respectively 

on 4th April and 15th June 1987. The Governors' final report, which focuses 

primarily on the matters within their competence, is presented below. 

2. The Report is divided into two parts. Part I reviews the ex- 

perience with the WS and analyses the major changes in the economic en- 

vironment that are likely to influence the working of the system. Part I1 

summarises the main conclusions of the analysis and discusses ways and 

means to strengthen the EMS mechanisms and improve their functioning. 

I. THX ECONWIC ~ I R O i W E N T  AND THE PUNCTIONING OF THE EMS MECHANISMS 

A. Chan~es in the economic environment 

3. Over the years, the EMS has performed satisfactorily, despite 

pronounced instability in the world economy. The Governors are convinced 

that the system has contributed to the achievement of a considerable degree 

of exchange rate stability based on greater economic convergence by foster- 

ing discipline in monetary and fiscal policies and preventing undue delays 

in policy adjustments. It is nonetheless their belief that the performance 

of the EMS benefited from a number of factors and circumstances whose in- 

fluence on the system may now be changing. 

4. Since the inception of the system the EMS countries have given 

priority to reducing inflation. In many cases exchange rate changes have 



not fully accommodated inflation differentials, and higher inflation coun- 

tries have maintained appropriate interest rate differentials. This has had 

a stabilising effect on exchange rate expectations and helped to reduce 

speculation against weak currencies. A remarkable reduction of inflation 

rates has indeed been achieved, but inflation differentials have not been 

eliminated and there has been less convergence in budgetary and other 

policies that have a bearing on exchange rate cohesion. Ac long as conver- 

gence remains incomplete, central rate realignments will continue to be 

necessary from time to time and there is a danger that interest rate policy 

will be excessively constrained by external considerations especially if 

realignment decisions are unduly delayed. 

5. The WS exchange rate arrangement has been affected by the large 

movements in the dollar exchange rate, both because the Deutsche Mark is a 

preferred substitute for the US currency in international portfolios and 

because dollar swings influence the competitiveness of W S  countries dif- 

ferently. Downward pressure on the US currency has generally been as- 

sociated with upward pressure on the Deutsche Mark within the M. As long 

as large payments imbalances between the major countries persist and the 

policies being pursued do not appear fully consistent with their correc- 

tion, the international environment will continue to be a potential source 

of destabilising pressure within the WS; this pressure will be reinforced 

by remaining differences in the performance and policies of the ENS coun- 

tries. 

6. Increasing integration of financial markets, sophistication of 

market operators and mobility of international capital are likely to accen- 

tuate EW tensions stenming from the internal and external factors indi- 

cated above. The Commuiity countries that had maintained capital restric- 

tions have been gradually removing them, in line with the objective of 

completing the internal market by 1992. In practice, the dismantling of 

capital controls can have conf licting ef fects on exchange rate stability . 
On the one hand, it not only fosters more efficient resource allocation and 

macro-economic policy convergence but also reinforces external discipline, 

with a potentially stabilising influence on exchange rate expectations; on 

the other, it increases the risk of markets amplifying the exchange rate 

repercussions of external disturbances or perceived policy divergences of a 

temporary nature. 

7. With fixed but adjustable exchange rates and increased capital 

mobility resulting from progressive integration of financial markets and 



the abolition of remaining restrictions, national monetary policies will be 

exposed to strains so long as individual countries' economic and financial 

policies and performances leave room for departures from inter*al and ex- 

ternal balance whose effects spill over to other countries. This implies 

that all Partners should pursue in a closely CO-ordinated manner policies 

that foster stability of domestic prices and costs and external balance as 

a basis for lasting exchange rate stability: in particular, countries 

should agree that central banks would be committed to giving priority to 

the objective of price stability in the conduct of monetary policy. 

8. It is recalled that, as recorded in the conclusions of the 

Presidency of the European Council in December 1978, the purpose of the M S  

is to establish a greater measure of monetary stability in the Connmuiity 

and the WS should be Seen as a fundamental component of a comprehensive 

strategy aimed at lasting growth with stability, a progressive return to 

full employment, the harmonisation of living Standards and the lessening of 

regional disparities in the Community. Horeover, the Single European Act 

specifically aims at reducing such disparities, with a view to strengthen- 

ing the economic and social cohesion of the Connnunity. In the absence of a 

strengthening of the economic and social cohesion of the Community, the 

completion of the internal market and the full liberalisation of capital 

movements may exacerbate these disparities. Therefore, consistent monetary 

policies, exchange rate stability and, indeed, overall Progress towards 

monetary and financial integration must not be Seen as ends in themselves, 

but rather as part of a process that, allied to direct Connmuiity action, 

will facilitate the reduction in regional disparities in the Conmninity. 

B. The functioning of the EMS mechanisms 

Exchange rate manaaement 

9. When strains have developed within the system, they have 

initially been met by intramarginal interventions, sometimes very large, by 

the central bank whose currency was under dounward pressure. Intramarginal 

interventions have been effective in avoiding destabilising expectations 

and more generally in providing relief and gaining time to decide on more 

comprehensive responses when pressures persisted. Experience has nonethe- 

less shown that if a given intramarginal exchange rate is defended for too 

long and the market becomes aware of the scale of intervention, speculation 

may be reinforced. Horeover, on occasion market perception of an 



inclination by the authorities to rely primarily on interventions may have 

fuelled speculative pressure. 

10. Interest rate policies have also proved helpful in rehucing ex- 

Change rate tensions when the changes in rates were made quickly and on an 

appropriate scale. Experience shows that it was the central bank of the 

weak currency that generally had to raise its interest rates and widen 

differentials. However, central bankst ability to adjust interest rates to 

meet incipient market pressures has sometimes been constrained by domestic 

policy considerations. In certain instances market pressures have been 

heightened by delays in the implementation of supporting domestic policy 

measures. Although the initial reaction to strains in the system has nor- 

mally come from the central b a d  of the weak currency, when the pressure 

has proved too strong and the weak currency has been allowed to fall to its 

lower limit, the strong currency central bank has had to intervene and 

accept the effect on its money market conditions of the inf low of foreign 

exchange . 

11. Realignments have generally been carried out smoothly. In some 

cases they were nonetheless decided on under heavy pressure after being 

widely anticipated by the markets; the possibility of deciding upon a new 

set of central rates has sometimes tended to be linked to member states' 

domestic political calendars. Moreover, changes in central rates sometimes 

resulted in significant adjustments in market rates, thereby encouraging 

the belief that speculative activity prior to a realignment would be prof- 

itable. 

Interventions 

12. Under current WS rules, interventions at the margins are com- 

pulsory, and can be financed without limits by drawing on the very 

short-term financing facility (VSTF). Intramarginal interventions are basi- 

cally unregulated except that: (i) those in EMS currencies require prior 

agreement by the issuing central bank; (ii) those in dollars are to be 

avoided when bound to accentuate dollar trends or conflict with the aims of 

simultaneous dollar interventions by other PIS central banks. These rules 

have been applied flexibly and the concertation procedures have in general 

made it possible to overcome emerging conflicts. 



13. Most of the interventions within the system have been intra- 

marginal, and chiefly in dollars and Deutsche Mark. In some instances, when 

use of the main currencies appeared inappropriate, resort was Wade to in- 

tervention in the private ECU market. 

14. In certain circumstances CO-ordinated intramarginal interventions 

may be effective in forestalling market pressures. However, such interven- 

tions can, in some cases, result in an accumulation of EEC currencies in 

official reserves. Such holdings would need to be fully liquid and usable 

for intervention in conformity with the existing rules. However, some coun- 

tries are reluctant to allow the accumulation of their currency as a re- 

serve asset. 

Credit mechanisms 

15. The Governors agree that the present VSTF arrangements have . 

neither been abused nor caused major difficulties for debtor countries. 

Nonetheless, the period for repayment under the rules has expired on oc- 

casion before capital flows were reversed and debtor positions could be 

unwound through reflows in the currencies of the creditor countries. Repay- 

ment obligations were met in these circumstances by market borrowing, which 

has so far been easily available. This problem, however, is likely to be- 

come more serious as larger capital movements can now be expected. More- 

over, since financial market conditions may change, it is important that 

the financing facilities provide adequate resources for the management of 

the system in periods of tension. 

16. The VSTF was conceived at a time when most interventions were 

expected to be at the margins. Since then, intramarginal interventions have 

become Standard practice and now far exceed compulsory interventions. Some 

Governors therefore consider that the fact that recourse to the VSTF for 

intramarginal interventions is dependent on the consent of the two central 

banks involved may have deprived the system of a powerful deterrent against 

speculative attacks. Indeed the few instances of use of the VSTF for such 

interventions occurred only in 1979. Easier access to VSTF for intra- 

marginal intervention would also represent an encouragement for countries 

not participating in the exchange rate mechanism to join it. Other 

Governors, by contrast, consider that speculation could actually be en- 

couraged by a perception that the system's financing constraints had been 

eased. It was pointed out moreover that the central banks with stronger 

currencies liberally and flexibly accepted the use of their currencies for 



intervention in the past. These central banks might have reason to recon- 

sider their attitude if the financing of intramarginal interventions were 

to compromise the stance of their monetary policy. 

17. Short-term monetary support has not been used since 1974. This 

has not been due to shortcomings in the rnechanism, but rather to the reluc- 

tance of EEC countries to finance balance-of-payments disequilibria with 

official credit when market financing was easily available. Moreover, when 

recourse to official credit mechanisms was made, countries showed a prefer- 

ence for medium-tenn instruments, such as the Community loan mechanisrn, in 

view of the nature of balance-of-payments imbalances and the time needed to 

correct them. 

The role of the ECU 

18. On the whole little use has been made of official ECUs in settle- 

ments and no large net ECU positions have built up since debtor countries 

have tended to repurchase their ECUs promptly. This tendency has un- 

doubtedly been strengthened by the switch from official discount rates to 

market rates for the remuneration of ECU positions. The usability of the 

official ECU has been improved by the mobilisation mechanism introduced in 

July 1985. This allous central banks to obtain dollars or Community curren- 

cies against ECUS, for a limited time, subject only to the requirement of a 

need for intervention currencies. 

19. The development of the private ECU market has been followed 

closely by the Comittee of Governors on the basis of periodic reviews by 

their experts. The Governors welcome the fact that with the recent aboli- 

tion of specific restrictions on the use of the private ECU in Germany and 

Spain the ECU is now essentially on the Same footing as any other foreign 

currency in all EEC countries. The remaining restrictions on use of the ECU 

are side effects of the foreign exchange controls still in force in some 

countries . 

Non- or incomplete participation in the exchanne rate mechanism 

20. The EMS was intended to encompass all the EEC countries; at 

present only eight of them participate in the exchange rate mechanism. In 

general, non-participation has not caused major difficulties, though the 

movements of sterling have from time to time put pressure on the Irish 

pound, owing to Ireland's close trade links with the United Kingdom. 



However the inclusion of the pound Sterling and the Greek drachma in the 

ECU basket means that changes in their exchange rates affect the market 

value and yield of the ECU. Such changes, and movements of the lira outside 

the narrow band of the exchange rate mechanism, can to an extent distort 

the divergence indicator and alter the value of claims and liabilities in 

the VSTF; they can also affect the private ECU market. The basic problem 

with non-participation, however, is that it casts doubt on the future of 

European monetary integration. 

21. Italy's retention of wider fluctuation margins has not caused 

significant problems for other W S  countries or for the system as a whole, 

in part because less than full use has been made of its broader band, which 

has served principally to provide operational flexibility and to avoid 

large changes in market rates on the occasion of realignments. However the 

reduction in inflation differentials has weakened the reasons for maintain- 

ing wider margins, but it is understood that Italy is giving priority to 

the dismantling of its long-standing foreign exchange controls. 

22. For many years, the BLEU has rnaintained a two-tier exchange mar- 

ket as a way to stabilise official exchange rates for commercial trans- 

actions while achieving and maintaining full freedom for capital transac- 

tions. This arrangement has allowed the authorities to avoid the introduc- 

tion of restrictions at times of crisis. Moreover, the spread between the 

rates in the two markets has generally been less than 1 per cent. Neverthe- 

less, the participation of the BLEU in a fully derestricted Comanmity-wide 

capital market would logically entail the adoption of a unified exchange 

rate system. 

11. POLICIES T0 STRWGTHEN THE PIS 

Main conclusions of the analysis 

23. Persistence of international payments disequilibria coupled with 

the remaining disparities in economic fundamentals and increased capital 

mobility between PIS countries could result in destabilising capital 

flows. In such circumstances it would prove more difficult to preserve 

exchange rate stability within the PIS, especially if monetary policies are 

not adapted more promptly and CO-ordinated more closely when temporary 

pressures develop in foreign exchange markets. Some mernber countries with 

highly Open economies fear the adverse irnpact on economic growth of raising 



domestic interest rates to stem capital outflows. Conversely, the countries 

that have defeated inflation and whose currencies are tending to appreciate 

fear lest the huge capital inflows that could occur in periods of tension 

should cause them to lose control of their monetary aggregates. There is, 

therefore, the risk that temporary pressures will lead to realignments that 

economic fundamentals do not justify and that would otherwise have been 

avoidable. This would impair the credibility of the EMS and compromise its 

positive role in promoting the downward convergence of inflation rates. 

24. The Governors agree that the risk of exchange rate stability 

being adversely affected by increased mobility of capital and the elimina- 

tion of exchange controls should be avoided. To this end the 

anti-inflationary stance of economic policies and the present flexibility 

of the system should be preserved. Moreover, to help achieve these goals, 

they consider that various policy steps are in order. Some of these steps 

require action by national governments, while the central banks are com- 

petent to act on others related more specifically to the management and 

operating mechanisms of the WS. 

A .  Issues requirin~ action by national Rovernments 

25. The stability of the W S  and the possibility of further Progress 

in the construction of an integrated monetary area in Europe depend primar- 

ily on the convergence of economic fundamentals. Indeed, since monetary 

policy on its own cannot ensure the convergence required to achieve stable 

exchange rates, the full support of fiscal and other policies is required. 

Further convergence would help to stabilise exchange markets and strengthen 

private operators' perception that exchange rates will remain stable. 

26. It is also desirable for all the EEC countries to accept the 

discipline of the exchange rate mechanism on an equal footing (see para- 

graphs 20-22). The Governors Stress that progress towards this objective 

should be made sooner rather than later, as an important step towards full 

monetary integration in Europe. 

27. Realignment policy can also enhance PIS stability by minimising 

the potential gains from position-taking in expectation of a realignment. 

In the first place, markets should be led not to expect large exchange rate 

movements in the wake of a realignment. Secondly, any impression that the 

authorities are prepared to yield to market pressures through realignments 

should be avoided. Accordingly, realignments should be infrequent and 

changes in central rates should be kept small so as, whenever possible, to 



avoid changes in market rates. This implies, however, that further Progress 

should be made in the convergence of economic fundamentals. There is also a 

need to make realignments less predictable, notably by early recognition of 

fundamental disequilibria and, when these develop, by a prompt decision to 

realign before the markets See this as inevitable. Finally, everything 

possible should be done to dispel the impression that realignments are 

somehow linked to domestic political events. 

B. Action by Central Banks 

The role of monetary policies 

28.  In a medium-term perspective, monetary policies should be geared 

to narrowing the remaining inflation differentials and making national 

inflation rates converge on price stability. In the short run, this 

approach should continue to be implemented in a flexible way. Departures 

from the desired path of monetary growth should, however, be temporary so 

as not to allow serious or extended divergence from a policy Course that is 

consistent with domestic price stability and convergence; otherwise, expec- 

tations would be generated in the market that the emergence of fundamental 

causes of tensions will be tolerated. Accordingly, short-term policy ad- 

justments should be made in full consideration of the causes of exchange 

- market strains and the final objectives of price stability'and convergence 

within the system. 

29. Increased financial innovation and liberalisation of capital 

rnovements in those countries which have not already taken this action will 

not only have implications for interest and exchange rate policies, but 

also for monetary policy instruments and intermediate targets. The foresee- 

able increase in residents' holdings of foreign liquid assets will make it 

more difficult to analyse monetary and credit aggregates. The scope for 

circumventing controls will be greatly increased, thereby strengthening the 

case for the use of indirect monetary tools based on interest rates. The 

abolition of exchange restrictions will improve the allocation of resources 

and reduce the cost of financial intermediation, but careful consideration 

must also be given to the differences in the supervisory, regulatory and 

fiscal arrangements governing financial markets with a view to eliminating 

distortions that might have a bearing on financial stability. 



Exchange rate management - a strengthened monitoring procedure 
30. The Governors agree that in the new environment there is scope 

for a more active and flexible use of all the instruments available to 

central banks for meeting short-term exchange rate pressures and for better 

CO-ordination of such action among the central banks participating in the 

PIS. Full and concerted use of all the instruments for defending PIS 

stability will be all the more necessary to cope with any financial shocks 

that originate outside the System and affect the participating currencies 

differently. While recognising that intramarginal interventions will con- 

tinue to play an important role, the Governors are considering allowing 

fuller use of the exchange rate fluctuation band with the aim of enhancing 

the perception of exchange risk among market participants. They also 

believe that interest rates should be adjusted more promptly when incipient 

pressures arise, thereby helping to check speculation by raising the cost . 

of Open foreign exchange positions. Moreover the Governors intend to seek 

ways of strengthening central bank CO-operation on interventions and re- 

lated policies, regarding not only EMS currencies but, when appropriate, 

third currencies and ECUs. 

31. To promote more effective use of the instruments available for 

maintaining exchange rate cohesion within the EMS, the Governors have 

agreed to strengthen, within the Comittee of Governors, the procedure for 

joint monitoring of economic developments and policies with the aim of 

arriving at comon assessments of prevailing circumstances and appropriate 

policy responses. This new procedure will build on existing arrangements 

for mutual exchange of information and monitoring, but it will entail two 

significant innovations. First, to ensure that potential strains are iden- 

tified as early as possible, monitoring will focus more specifically and 

systematically on simltaneous consideration of intervention, exchange 

rate, and interest. rate policies. Secondly, the Governors will use the 

findings of the monitoring exercise to discuss appropriate policy res- 

ponses, including the use of interventions and their CO-ordination. 

EMS mechanisms 

32 .  The Governors emphasise that it is essential to avoid any easing 

of discipline or change in the balance between adjustment and financing of 

balance-of-payments disequilibria. In the light of their operational ex- 

perience with the PIS mechanisms and the changes in the environment, the 



Governors have agreed that a number of modif ications would be useful and 

desirable. 

(a) Very short-term financing 

33. The duration of such financing (which is unlimited in amount) 

will be extended by one month, taking the maximum duration from two and a 

half to three and a half months. Initial financing operations will still be 

automatically renewable for three months at the request of the debtor coun- 

try, but the ceiling on automatic renewal, at present equivalent to the 

country's debtor quota in the short-term monetary support mechanism, will 

be raised to 200 per cent. of this quota. 

34. The Governors have agreed that automatic VSTF financing of 

intramarginal interventions should not be introduced. They point out that 

such financing of intramarginal interventions through the PICF is already 

possible if the central banks directly involved concur. They accept a pre- - 

sumption that intramarginal intervention agreed to by the central bank 

issuing the intervention currency will qualify for financing via the EMCF 

on the following conditions: 

- the cumulative amount of such financing does not exceed the 
double of the debtor quota of the debtor central bank in the 

short-term monetary support mechanism; 

- the debtor central bank is also prepared to use its existing 
holdings of the currency to be sold for intervention in amounts 

to be agreed; 

- repayments shall be made in accordance with the rules specified 

in Article 16.1 of the EMS Agreement. The creditor central bank 

reserves the right to request payment in its own currency if this 

appears necessary in the light of its own monetary conditions , 
taking into account the reserve position of the debtor central 

bank . 
35. Larger cross-holdings of EMS currencies in participating central 

banks' reserves can be expected to develop as a natural consequence of 

increased integration and monetary convergence in the PIS. Although sub- 

stantial accumulations of assets in PIS currencies do not appear desirable, 

holdings of larger working balances in these currencies, subject to prior 

agreement by the issuing central banks, could in certain circumstances help 

to improve the working of the system. The Governors believe that current 



arrangements in this regard do not constitute an obstacle to such enhanced 

holdings of ~artners' currencies. 

(b) Short-term monetary support 

36. The Governors consider that the short-term monetary support mech- 

anism does not need to be modified. 

Matters relatin~ to the ECU 

37. On the basis of the positive experience with official ECU mecha- 

nisms, the Governors have agreed to accept settlement in ECUs of outstand- 

ing claims in the VSTP in excess of their central bank's obligation and up 

to 100 per cent. as long as this does not result in an unbalanced composi- 

tion of reserves and no excessive debtor and credit positions in ECUs 

emerge since these would in time endanger the ECUts credibility. After two 

years of experience, the formal rules relating to the official ECU will be 

subject to review. 

38. As regards the further development of the ECU, the Governors 

reaffirm their belief that the private ECU market should continue to deve- 

lop in response to market forces. The Governors welcome the lifting of re- 

strictions on the use of the private ECU in Germany and Spain and are con- 

fident that the remaining restrictions on the use of the private ECU will 

be removed as Part of the liberalisation of capital movements under vay in 

the Conununity. 

39. The Governors have examined other ways to broaden the usability 

of the ECU. In particular, they have considered various proposals to intro- 

duce a link between the private and official ECU circuits. They have 

reached the conclusion that these proposals would be feasible and that they 

would neither raise major technical or legal problems nor have major mone- 

tary or exchange rate implications under present circumstances. Although 

their practical consequences in the short term would appear to be limited, 

their implemktation would nonetheless raise issues relating to the 

long-term evolution of the ECU and the involvement of the monetary authori- 

ties in the functioning of the private ECU market, issues vhich the 

Conmiittee of Governors will keep under review. 



Ausschuss der Präsidenten 
der Zentral banken der Mitgliedstaaten 

der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

8. September 1987 

Übersetzunq 

BERICHT DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRÄSIDENTEN 

ÜBER DIE STÄRKUNG DES EWS 

1. In der Mitteilung, die anlässlich der Leitkursanpassung vom 

12. Januar 1987 herausgegeben wurde, ersuchten die Finanzminister der EG- 

Länder den Ausschuss der Zentralbankpräsidenten und den Währungsausschuss, 

Massnahmen zur Stärkung der Mechanismen des Europäischen Währungssystems zu 

prüfen. Auf dieses Ersuchen hin wurden für den Ausschuss der Zentralbank- 

präsidenten vorbereitende Arbeiten von den Expertengruppen des Ausschusses 

und den Stellvertretern durchgeführt. Der Vorsitzende des Ausschusses der 

Zentralbankpräsidenten gab dem Rat der Finanzminister am 4. April und am 

15. Juni 1987 jeweils einen mündlichen Zwischenbericht ab. Der Schlussbericht 

der Zentralbankpräsidenten, der sich in erster Linie mit Fragen befasst, 

die in ihre Zuständigkeit fallen, wird nachstehend vorgelegt. 

2. Der Bericht ist in zwei Teile gegliedert. Teil I gibt einen 
Überblick über die Erfahrungen mit dem EWS und analysiert die wichtigsten 

Veranderungen irn gesamtwirtschaftlichen Umfeld, die wahrscheinlich das 

Funktionieren des Systems beeinflussen werden. Teil I1 fasst die wichtigsten 

Schlussfolgerungen der Analyse zusammen und diskutiert Mittel und Wege zur 

Stärkung der EWS-Mechanismen und Verbesserung ihrer Funktionsweise. 



Das qesamtwir tschaf t l iche Umfeld und das Funkt ionieren der EWS- 

Mechani smen 

A. Veränderunqen des qesamtwir tschaf t l ichen Umfelds 

3. I m  Lauf der Jahre ha t  s i ch  das EWS t r o t z  ausgesprochener Labi- 

l i t ä t  der ' ~ e l  t w i r t s c h a f t  bewährt. Die Zentral  bankpräsidenten s ind  überzeugt, 

dass das System zur Erreichung eines be t rächt l i chen Grades an Wechselkurs- 

s t a b i l i t ä t  be i  vermehrter w i r t s c h a f t l i c h e r  Konvergenz dadurch beigetragen 

hat,  dass es d i e  geld- und f i n a n z p o l i t i s c h e  D i s z i p l i n  f ö r d e r t e  und unnöt ige 

Verzögerungen be i  w i r t scha f t spo l i t i schen  Anpassungen verhinderte. F r e i l i c h  

glauben s i e  auch, dass zu dem guten Abschneiden des EWS e ine  Anzahl Faktoren 

und Umstände beitrugen, deren E in f l uss  auf das System s i c h  nun ändern könnte. 

4. S e i t  der Einführung des Systems haben d i e  EWS-Länder der Be- 

kämpfung der I n f l a t i o n  Vorrang eingeräumt. I n  v i e l e n  Fä l l en  haben Verände- 

rungen der  Wechselkurse das I n f l a t i o n s g e f ä l l e  n i c h t  v ö l l i g  ausgeglichen, 

und Länder m i t  höherer I n f l a t i o n  h i e l t e n  angemessene Zinsdi f ferenzen aufrecht .  

Dies w i r k t e  s i ch  auf d i e  Wechselkurserwartungen s t a b i l i s i e r e n d  aus und t r u g  

dazu be i ,  d i e  Spekulation gegen schwache Währungen zu vermindern. Eine 

bemerkenswerte Verringerung der Teuerungsraten wurde i n  der Tat e r r e i c h t ,  

aber das I n f l a t i o n s g e f ä l l e  wurde n i c h t  bese i t i g t ,  und d i e  Konvergenz der 

H a u s h a l t s p o l i t i k  und i n  anderen w i r t scha f t spo l i t i schen  Bereichen, d i e  f ü r  

den Zusammenhalt der Wechselkurse e ine Ro l l e  spielen, war ger inger .  Solange 

d i e  Konvergenz unvo l ls tänd ig  b l e i b t ,  werden auch we i te rh in  von Z e i t  zu Z e i t  

Leitkursanpassungen n ö t i g  sein, und es besteht d i e  Gefahr, dass d i e  Zinspo- 

l i t i k  a l l z u  sehr von aussenwir tschaf t l ichen Zwängen eingeengt wird, insbe- 

sondere wenn Beschlüsse über e ine  Leitkursanpassung unnöt ig  verzögert  werden. 

5. Der EWS-Wechselkursmechanismus bekam d i e  s tarken Ausschläge 

des D o l l  arkurses zu spüren, e i n e r s e i t s  wei 1 d i e  D-Mark be i  i n t e r n a t i o n a l  en 

Anlegern a l s  e ine  bevorzugte A l t e r n a t i v e  f ü r  d i e  US-Währung g i l t ,  anderer- 

s e i t s  w e i l  d i e  Dollarschwankungen d i e  Wettbewerbsfähigkeit der EWS-Länder 

u n t e r s c h i e d l i c h  beeinflussen. Abwertungsdruck auf den US-Dollar war i m  

allgemeinen m i t  Aufwertungsdruck auf d i e  D-Mark i m  EWS verbunden. Solange 

immer noch grosse Zahlungsbilanzungleichgewichte unter  den w ich t i gs ten  

Ländern bestehen und deren P o l i t i k  n i c h t  ganz m i t  i h r e r  Kor rek tur  i n  Einklang 

s teh t ,  w i r d  das i n t e r n a t i o n a l e  Umfeld e ine  p o t e n t i e l l e  Q u e l l e  d e s t a b i l i -  

s ierenden Drucks i m  EWS bleiben; d ieser  Druck w i rd  durch d i e  verbleibenden 



Unterschiede i n  den gesamtwirtschaftl ichen Eckdaten und i n  der Wirtschafts- 

p o l i t i k  der EWS-Länder vers tärk t  werden. 

6. Die zunehmende In tegrat ion der Finanzmärkte, Wendigkeit der 

Marktteilnehmer und Mob i l i t ä t  des internat ionalen Kapi ta ls werden wahr- 

scheinl ich d i e  durch d i e  genannten inneren und äusseren Faktoren verursachten 

Spannungen i m  EWS noch verschärfen. Jene Länder der Gemeinschaft, d ie  noch 

Kap i ta lverkehrsres t r ik t ionen hatten, haben s ie  schr i t tweise aufgehoben, i m  

Einklang m i t  dem Zie l  der Vollendung des Binnenmarkts b i s  1992. I n  der 

Praxis kann d i e  Abschaffung der Devisenkontrollen unterschiedl iche Auswir- 

kungen auf d i e  Wechselkursstabi l i tät haben. Einersei ts fö rder t  s i e  n ich t  

nur einen e f f i z ien te ren  Mi t te le insatz  und d ie  Konvergenz der makroökono- 

mischen P o l i t i k ,  sondern verstärkt  auch d i e  aussenwirtschaft l iche D isz ip l in ,  

was s ich po ten t i e l l  s tab i l i s ie rend  auf d ie  Wechselkurserwartungen auswirkt; 

andererseits erhöht s i e  d i e  Gefahr, dass d ie  Märkte d ie  Auswirkungen äusserer 

Störungen oder vorübergehend auftretender wi r tschaf tspo l i t i scher  Divergenzen 

auf d i e  Wechselkurse noch verstärken. 

7. Angesichts fester ,  aber anpassbarer Wechselkurse und zunehmender 

Kap i ta lmob i l i t ä t  a ls  Folge des allmählichen Zusammenwachsens der Finanzmärkte 

und der Aufhebung verbliebener Beschränkungen wird d i e  nat ionale Ge ldpo l i t i k  

so lange Spannungen ausgesetzt sein, wie d i e  Wirtschafts- und F inanzpol i t i k  

der einzelnen Länder und deren Ergebnisse Raum f ü r  e i n  Abweichen vom inneren 

und äusseren Gleichgewicht lassen, dessen Auswirkungen auf andere Länder 

übergreifen. Dies bedeutet, dass a l l e  Partnerländer i n  enger Abstimmung 

eine P o l i t i k  verfolgen so l l ten,  d i e  zur S t a b i l i t ä t  der inländischen Preise 

und Kosten und zum aussenwirtschaftl ichen Gleichgewicht a ls Voraussetzung 

f ü r  eine dauerhafte Wechselkursstabi l i tät be i t rägt .  Insbesondere so l l t en  

s ich d i e  Länder dar in  e i n i g  sein, dass d i e  Zentralbanken ve rp f l i ch te t  sein 

so l l ten,  i n  i h r e r  Geldpo l i t i k  dem Zie l  der P r e i s s t a b i l i t ä t  P r i o r i t ä t  einzu- 

räumen. 

8. Es wird daran er innert ,  dass - wie i n  den Schlussfolgerungen 

der Präsidentschaft des Europäischen Rates vom Dezember 1978 festgehalten - 

das EWS zum Zie l  hat, e i n  höheres Mass an Währungsstabil ität i n  der Gemein- 

schaft herbeizuführen und a ls  grundlegendes Element e iner umfassenderen 

St ra teg ie  anzusehen i s t ,  d i e  auf nachhaltiges Wachstum i n  S t a b i l i t ä t ,  eine 

schr i t twe ise Rückkehr zur Vollbeschäftigung, d ie  Angleichung der Lebens- 

standards und d i e  Verringerung der regionalen Dispar i täten i n  der 



Gemeinschaft a b z i e l t .  Ueberdies i s t  es das besondere Z ie l  der E inhe i t l i chen  

Europäischen Akte, solche D ispar i tä ten  abzubauen, um den w i r t s c h a f t l i c h e n  

und soz ia len  Zusarnenhalt der Gemeinschaft zu verstärken. Kommt es n i c h t  zu 

e ine r  Stärkung des w i r t s c h a f t l i c h e n  und sozialen Zusammenhalts der Gemein- 

schaf t ,  könnten d i e  Vollendung des Binnenmarkts und d i e  vo l l s tänd ige  Freigabe 

des Kapi ta lverkehrs diese D ispar i tä ten  noch verschärfen. Daher dür fen kon- 

s i s t e n t e  Ge ldpo l i t i ken ,  Wechselkursstabi l i tä t  und sogar allgemeine For t -  

s c h r i t t e  be i  der Währungs- und Finanzintegrat ion n i c h t  a l s  Z i e l e  an s i ch  

be t rach te t  werden, sondern a l s  T e i l  e iner  Entwicklung, die, verbunden m i t  

d i r e k t e n  Massnahmen der Gemeinschaft, zur Verminderung reg iona ler  D ispa r i -  

t ä t e n  i n  der Gemeinschaft bei t ragen wird. 

B. Die Funktionswei se der EWS-Mechani smen 

Wechselkurssteuerunq 

9. Wenn s i ch  i m  System Spannungen entwickelten, wurde ihnen anfäng- 

l i c h  m i t  - manchmal sehr umfangreichen - int ramarginalen In te rvent ionen der 

Zentralbank begegnet, deren Währung unter  Abwertungsdruck stand. I n t r a -  

marginale In te rvent ionen haben s i ch  a l s  wirksam zur Vermeidung d e s t a b i l i -  

s ierender Erwartungen und ganz generel l  zur  Lockerung des Drucks erwiesen; 

man kann damit Z e i t  gewinnen, um umfassendere Reaktionen zu beschliessen, 

f a l l s  der Druck anhält .  A l le rd ings  hat  d i e  Erfahrung gezeigt: Wenn e i n  

b e s t i r n t e r  in t ramarg ina ler  Wechselkurs a l l z u  lange v e r t e i d i g t  und dem Markt 

das Ausmass der In tervent ionen bewusst wird, kann s i ch  d i e  Spekulat ion noch 

verstärken. Ueberdies mag ge legent l i ch  d i e  Spekulat ion dadurch angeheizt 

worden sein, dass der Markt e ine Neigung der Behörden bemerkte, s i c h  i n  

e r s t e r  L i n i e  auf In tervent ionen zu verlassen. 

10. Die Z i n s p o l i t i k  hat  s i c h  bei  der Verminderung von Wechselkurs- 

Spannungen eben fa l l s  a l s  n ü t z l i c h  erwiesen, wenn d i e  Zinssätze rasch und i n  

angemessenem Umfang geändert wurden. Die Erfahrung ze ig t ,  dass i m  a l l ge -  

meinen d i e  Zentralbank m i t  der schwachen Währung i h r e  Zinssätze anheben und 

das Z insge fä l l e  e rwe i te rn  musste. Die Fäh igke i t  der Zentralbanken, d i e  

Zinssätze anzupassen, um beginnendem Druck des Marktes entgegenzuwirken, 

wurde jedoch manchmal durch innenpo l i t i sche Erwägungen eingeschränkt. I n  

bestimmten F ä l l e n  ve rs tä rk te  s i ch  der Druck des Marktes, we i l  s i ch  f l ank ie -  

rende i nnenpo l i t i sche  Massnahmen verzögerten. Obschon d i e  e r s t e  Reaktion 

auf Spannungen i m  System übl icherweise von der Zentralbank m i t  der schwachen 



Währung kam, musste doch, wenn der Druck sich als zu stark erwies und man 

die schwache Währung auf ihren unteren Interventionspunkt absinkeh liess, 

die Zentralbank mit der starken Währung intervenieren und die Auswirkungen 

der Devisenzuflüsse auf ihre Geldmarktbedingungen in Kauf nehmen. 

Leitkursanpassunqen 

11. Im allgemeinen sind die Leitkursanpassungen reibungslos durch- 

geführt worden. In einigen Fällen wurden sie allerdings unter starkem Druck 

beschlossen, nachdem sich die Märkte weitgehend darauf eingestellt hatten; 

die Möglichkeit, ein neues Paritätengitter zu beschliessen, war zuweilen 

mit den innenpolitischen Zeitplänen der Mitgliedstaaten verknüpft. Ueberdies 

führten die Änderungen der Lei t kurse manchmal zu bedeutenden Anpassungen 

der Marktkurse, wodurch der Glaube Nahrung erhielt, dass spekulative Trans- 

aktionen vor einer Leitkursanpassung sich lohnten. 

Interventionen 

12. Gemäss den geltenden EWS-Regeln sind Interventionen an den 

Interventionspunkten obligatorisch und können unbeschränkt in die sehr 

kurzfristige Finanzierung einbezogen werden. Die Interventionen innerhalb 

der Bandbreite sind grundsätzlich nicht geregelt, ausser dass: i )  jene in 

EWS-Währungen der vorherigen Zustimnung der Emissionszentralbank bedürfen; 

i i )  jene in Dollars zu vermeiden sind, wenn sie unausweichlich Kurstrends 

des Dollars verstärken oder mit den Zielen gleichzeitiger Dollarinterven- 

tionen anderer EWS-Zentralbanken in Konflikt stehen. Diese Regeln werden 

flexibel gehandhabt, und dank dem Konzertationsverfahren können im allge- 

meinen sich abzeichnende Konflikte überwunden werden. 

13. Die meisten Interventionen im System erfolgten innerhalb der 

Bandbreite, hauptsächlich in Dollar und D-Mark. In einigen Fällen, wenn die 

Verwendung der Hauptwährungen nicht angezeigt erschien, wich man auf Inter- 

ventionen am privaten ECU-Markt aus. 

14. Unter bestimmten Umständen können koordinierte intramarginale 

Interventionen dem Druck des Marktes wirksam vorbeugen, mitunter jedoch zu 

einer Akkumulierung von EG-Währungen in den Währungsreserven führen. Solche 

Bestände müssten völl ig 1 iquide und gemäss den geltenden Regeln für Inter- 

ventionen verwendbar sein. Einige Länder gestatten es jedoch nur ungern, 

dass ihre Währung als Reserveaktivum gehalten wird. 



Kreditmechanismen 

15. Die Zentral bankpräsidenten sind sich einig, dass die derzei - 
tigen Regelungen der sehr kurzfristigen Finanzierung weder missbraucht 

worden sind noch für Schuldnerländer grössere Probleme aufgeworfen haben. 
Allerdings war gelegentlich die festgelegte Rückzahlungsfrist abgelaufen, 

ehe sich die Kapitalströme umkehrten und Schuldnerpositionen durch Rück- 

zahlung in den Währungen der Gläubigerländer aufgelöst werden konnten. Die 

Rückzahlungsverpflichtungen wurden unter diesen Umständen durch Kreditmittel 

erfüllt, die bisher immer ohne weiteres an den Märkten erhältlich waren. 

Dieses Problem wird jedoch wahrscheinlich grösser werden, da nun grössere 

Kapitalbewegungen zu erwarten sind. Da sich überdies die Bedingungen am 

Finanzmarkt ändern können, ist es wichtig, dass die Finanzierungsmechanismen 

angemessene Mittel für die Steuerung des Systems in Zeiten der Spannung 

1 iefern können. 

16. Die sehr kurzfristige Finanzierung wurde zu einer Zeit einge- 
richtet, als man davon ausging, die meisten Interventionen würden an den 

Interventionspunkten erfolgen. Seit damals sind die intramarginalen Inter- 

ventionen zur üblichen Praxis geworden und übersteigen nun die Pflichtinter- 

ventionen bei weitem. Einige Zentralbankpräsidenten sind daher der Ansicht, 

die Tatsache, dass die Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung 

für intramarginale Interventionen von der Zustimmung der beiden betroffenen 

Zentralbanken abhängt, habe das System möglicherweise um ein sehr wirksames 

Abschreckungsmittel gegen spekulative Angriffe gebracht. Tatsächlich wurde 
das System für solche Interventionen nur wenige Male im Jahre 1979 in Anspruch 

genommen. Eine leichtere Zugänglichkeit der sehr kurzfristigen Finanzierung 

für intramarginale Interventionen wäre auch eine Ermunterung zum Beitritt 

für jene Länder, die noch nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen. Andere 

Zentralbankpräsidenten sind dagegen der Meinung, dass die Spekulation gera- 

dezu ermutigt werden könnte, wenn man gewahr werde, dass die Finanzierungs- 

zwänge des Systems gelockert worden seien. Es wurde überdies darauf hinge- 

wiesen, dass die Zentralbanken mit stärkeren Währungen bisher grosszügig 

und flexibel die Verwendung ihrer Währungen für Interventionen gestatteten. 

Diese Zentral banken könnten An1 ass zum Ueberdenken ihrer Ha1 tung haben, 
wenn die Finanzierung der intramarginalen Interventionen den Kurs ihrer 

Geldpolitik gefährden sollte. 



17. Der k u r z f r i s t i g e  Währungsbeistand i s t  s e i t  1974 n i c h t  i n  

Anspruch genonanen worden. Ursächl i c h  dafür s ind n i c h t  Mängel des ~ e c h a n i  smus, 

sondern vielmehr das Widerstreben der EG-Länder, i h r e  Zahlungsbilanzungleich- 

gewichte m i t  o f f i z i e l l e n  Krediten zu f inanzieren, solange Marktf inanzierung 

l e i c h t  e r h ä l t l i c h  war. Wenn i m  übrigen o f f i z i e l l e  Kreditmechanismen bean- 

sprucht wurden, bevorzugten d i e  Länder m i t t e l f r i s t i g e  Instrumente wie den 

Mechanismus der Gemeinschaftsdarlehen, wobei d i e  Natur der Zahlungsbilanz- 

ungleichgewichte und der f ü r  i h r e  Korrektur  benöt igte Zei tbedarf  ausschlag- 

gebende Faktoren waren. 

Die Ro l l e  der ECU 

18. A l l e s  i n  al lem wurde d i e  o f f i z i e l l e  ECU nur wenig f ü r  den 

Sal denausgl e i  ch verwendet, und es wurden keine grossen ECU-Nettoposi t i onen 

aufgebaut, da d i e  Schuldnerländer i m  allgemeinen i h r e  ECU rasch zurückkauften. 

Zwei fe l los  wurde d iese Tendenz noch dadurch vers tärk t ,  dass d i e  Verzinsung 

der ECU-Positionen von amtlichen Diskontsätzen auf Marktsätze umgeste l l t  

wurde. D ie  Verwendbarkeit der o f f i z i e l l e n  ECU wurde durch den i m  J u l i  1985 

e ingeführ ten  Mobilisierungsmechanismus verbessert. Damit können s ich  Zent ra l -  

banken f ü r  e ine  begrenzte Ze i t  Do l l a rs  oder Gemeinschaftswährungen gegen 

ECU verschaffen, un ter  der a l l e i n i g e n  Voraussetzung, dass s i e  In tervent ions-  

währungen benötigen. 

19. D ie  Entwicklung des p r i va ten  ECU-Marktes wurde vom Ausschuss 

der Zentralbankpräsidenten auf der Grundlage per iodischer Ber ich te  i h r e r  

Experten genau ve r fo lg t .  Die Zentralbankpräsidenten begrüssen es, dass m i t  

der  kü rz l i chen  Abschaffung spez ie l l e r  Einschränkungen der Verwendung der 

p r i v a t e n  ECU i n  Deutschland und Spanien d i e  ECU nun i n  a l l e n  EG-Ländern i m  

wesentl ichen wie jede andere Fremdwährung behandelt wird. Die verbleibenden 

Res t r i k t i onen  f ü r  d i e  Verwendung der ECU s ind Nebenwirkungen der i n  e in igen 

Ländern inner  noch bestehenden Devisenkontrollen. 

Die Nichttei lnahme und d i e  einqeschränkte Bete i l iqunq am Wechselkursmecha- 

n i  smus 

20. Es war beabsicht igt ,  dass das EWS a l l e  EG-Länder umfassen 

s o l l t e ;  zur  Z e i t  nehmen jedoch nur acht von ihnen am Wechselkursmechanismus 

t e i l .  I m  allgemeinen hat d i e  Nichtteilnahme keine grösseren Schwierigkeiten 

verursacht,  wenn auch d i e  Kursbewegungen des Pfund Ster1 i ng  zei tweise das 



irische Pfund wegen der engen Handelsbeziehungen zwischen Irland und Gross- 

britannien unter Druck brachten. Da aber das Pfund Sterling und die grie- 

chi sche Drachme im ECU-Korb vertreten sind, beeinflussen Änderungen ihrer 

Wechselkurse den Marktwert und die Verzinsung der ECU. Solche Änderungen 

sowie auch Bewegungen der Lira ausserhalb des schmalen Kursbandes können 

bis zu einem gewissen Grad den Abweichungsindikator verzerren und den Wert 

von Forderungen und Verbindlichkeiten im Rahmen der sehr kurzfristigen 

Finanzierung ändern; sie können sich auch auf den privaten ECU-Markt aus- 

wirken. Das grundsätzliche Problem bei der Nichtteilnahme ist jedoch, dass 

sie Zweifel an der Zukunft der europäischen Währungsintegration aufkommen 

1 ässt. 

21. Die erweiterten Schwankungsmargen Italiens schufen keine 

bedeutenden Probleme für andere EWS-Länder oder für das System als Ganzes, 

teilweise deswegen, weil dieses breitere Kursband nicht voll ausgenutzt 

wurde; es diente hauptsächlich zur Schaffung operationeller Flexibilität 

und zur Vermeidung grosser Änderungen der Marktkurse bei Lei t kursanpassungen. 

Die Verminderung des Inflationsgefälles hat jedoch die Argumente für die 

Beibehaltung des breiteren Bandes entkräftet; freilich hat man Verständnis 

dafür, dass Italien dem Abbau seiner langjährigen Devisenkontrollen Vorrang 

ei nräumt. 

22. Seit vielen Jahren besteht in der belgisch-luxemburgischen 

Wirtschaftsunion ein gespaltener Devisenmarkt, um die offiziellen Wechsel- 

kurse für komnerzielle Transaktionen zu stabilisieren und gleichzeitig für 

Kapitaltransaktionen volle Freizügigkeit herzustellen und zu wahren. Dank 

dieser Einrichtung konnten die Behörden die Einführung von Restriktionen in 

Kri senzei ten vermeiden. Überdies 1 ag die Differenz zwi schen den Kursen an 

den beiden Märkten im allgemeinen unter 1 %. Dennoch würde die Teilnahme 

der belgisch-luxemburgischen Wirtschaftsunion an einem völlig freien gemein- 

schaftsweiten Kapitalmarkt logischerweise die Einführung eines einheitlichen 

Wechselkurssystems mit sich bringen. 



11. S t ra teq ien  zur  Stärkunq des EWS 

Wicht iqe Schlussfolqerunqen der Analyse 

23. Anhaltende i n te rna t i ona le  Zahlungsbilanzungleichgewichte 

könnten zusammen m i t  den verbleibenden D ispar i tä ten  bei  den fundamentalen 

Wirtschaftsbedingungen und m i t  erhöhter  K a p i t a l m o b i l i t ä t  zwischen den EWS- 

Ländern zu e ine r  Destab i l i s ie rung der Kapitalströme führen. Unter solchen 

Bedingungen würde es s i ch  a l s  schwier iger erweisen, innerha lb  des EWS d i e  

Wechse lkurss tab i l i tä t  zu erhalten, vor al lem dann, wenn d i e  Währungspol i t ik 

der e inzelnen Länder be i  z e i t w e i l i g  auftretenden Spannungen an den Devisen- 

märkten n i c h t  rascher angepasst und s tärker  k o o r d i n i e r t  wird. E in ige  M i t -  

g l ieds länder  m i t  s ta rke r  aussenwir tschaf t l icher  Verflechtung befürchten 

negat ive Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum, wenn d i e  Inlandszinsen 

zur  Verhinderung von Kapi ta labf lüssen angehoben werden. Umgekehrt befürchten 

d i e  Länder, welche d i e  I n f l a t i o n  überwunden haben und deren Währungen s i c h  

tendenz ie l l  aufwerten, dass d i e  i n  Zei ten von Spannungen möglicherweise 

entstehenden r i e s i g e n  Kap i ta lzu f lüsse bewirken, dass s i e  d i e  K o n t r o l l e  über 

i h r e  Geldmengenaggregate ver l ie ren .  Es besteht deshalb d i e  Gefahr, dass 

z e i t w e i l i g e  Spannungen zu Leitkursneufestsetzungen führen, d i e  von den 

gesamtwir tschaf t l ichen Eckdaten her n i c h t  g e r e c h t f e r t i g t  s ind  und andern- 

f a l l s  vermeidbar gewesen wären. Dadurch würde d i e  Glaubwürdigkeit des EWS 

Schaden nehmen und sein Be i t rag  zur  Annäherung der I n f l a t i o n s r a t e n  auf 

niedrigem Niveau bee in t räch t i g t .  

24. Die Zentralbankpräsidenten s ind  s i ch  d a r i n  e in ig ,  dass d i e  

Gefahr e ine r  Beeinträcht igung der Wechselkursstabi l i ta t  durch zunehmende 

K a p i t a l m o b i l i t ä t  und den Abbau von Kapitalverkehrsbeschränkungen vermieden 

werden s o l l t e .  Aus diesem Grund s o l l t e n  der a n t i i n f l a t i o n ä r e  Kurs der Wirt- 

schaftspol i t i k  und d i e  F l e x i b i l i t ä t  des Systems erha l ten  b le iben.  Überdies 

s ind  s i e  der Auffassung, dass verschiedene w i r t scha f t spo l  

zum Erre ichen d ieser  Z i e l e  angebracht sind. E in ige  d ieser  

Massnahmen der nat ionalen Regierungen, während f ü r  andere 

auf d i e  Verwaltung und Handhabung der EWS-Mechanismen bez 

banken zuständig sind. 

t i s c h e  S c h r i t t e  

S c h r i t t e  e r fo rde rn  

d i e  s i ch  mehr 

ehen, d i e  Zentra l -  



A. Bereiche. die Massnahmen der nationalen Reqierunqen erfordern 

25. Die Stabilität des EWS und weitere Fortschritte bei der Schaf- 

fung einer einheitlichen Währungszone in Europa hängen hauptsächlich von 

der Konvergenz der fundamentalen Wirtschaftsbedingungen ab. Da die Währungs- 

politik allein nicht die Konvergenz sicherstellen kann, die für stabile 

Wechselkurse erforderlich ist, bedarf es der vollen Unterstützung durch die 

Finanzpolitik und andere Politikbereiche. Weitere Fortschritte bei der 

Konvergenz würden gefestigte Devisenmärkte begünstigen und die Marktteil- 

nehmer in der Auffassung bestärken, dass die Wechselkurse stabil bleiben 

werden. 

26. Im übrigen ist es wünschenswert, dass alle EG-Länder die 

disziplinierende Wirkung des Wechselkursmechanismus zu gleichen Bedingungen 

akzeptieren (s. Ziffern 20 - 22). Die Zentralbankpräsidenten legen Wert auf 

die Feststellung, dass Fortschritte auf dieses Ziel hin eher früher als 

später als wichtiger Beitrag zur vollständigen Währungsintegration in Europa 

gemacht werden sollten. 

27. Auch die Realignmentpolitik kann die Stabilität im EWS för- 

dern, indem sie eventuelle Gewinne aus den in Erwartung einer Leitkursneu- 

ordnung eingegangenen Währungspositionen so gering wie möglich hält. Als 

erstes sollte darauf hingewirkt werden, dass der Markt nicht zu starke 

Wechselkursveränderungen nach einem Realignment erwartet. Zweitens sollte 

der Eindruck vermieden werden, dass die staatlichen Instanzen bereit sind, 

dem Druck des Marktes mittels Neufestsetzung der Leitkurse nachzugeben. 

Oeshal b so1 1 ten Real ignments selten vorgenommen und Änderungen der Lei tkurse 

klein gehalten werden, um Veränderungen der Marktkurse möglichst zu vermeiden 

Dies setzt allerdings voraus, dass bei der Annäherung der gesamtwirtschaft- 

lichen Eckdaten weitere Fortschritte erzielt werden. Es besteht auch das 

Bedürfnis, Neufestsetzungen der Leitkurse weniger vorhersehbar zu machen, 

namentlich dadurch, dass fundamentale Ungleichgewichte früh erkannt werden 

und daraufhin unverzüglich ein Realignment beschlossen wird, bevor die 

Märkte dessen Zwangsläufigkeit erkannt haben. Schliesslich sollte alles 

getan werden, um dem Eindruck vorzubeugen, dass Leitkursneufestsetzungen in 

irgendeiner Weise mit innenpolitischen Vorgängen verbunden sind. 



B. Aktionen der Zentralbanken 

Die Rolle der Währunqspolitik 

28. Mittelfristig sollte die Währungspolitik der einzelnen Länder 

auf das Ziel ausgerichtet sein, noch verbliebene Inflationsunterschiede zu 

verringern und die nationalen Inflationsraten an ein stabiles Preisniveau 

heranzuführen. Auf kurze Sicht sollte dieses Konzept nach wie vor flexibel 

gehandhabt werden. Abweichungen vom gewünschten Pfad des monetären Wachstums 

sollten jedoch vorübergehender Natur sein und nicht gestatten, von einer 

mit inländischer Preisstabilität und Konvergenz zu vereinbarenden Politik 

in grösserem Umfang und für längere Zeit abzuweichen. Anderenfalls würden 

am Markt Erwartungen geweckt, dass das Entstehen fundamentaler Spannungsur- 

sachen toleriert würde. Dementsprechend sollten kurzfristige wirtschaftspo- 

litische Anpassungen in vollem Bewusstsein der Ursachen von Wechselkurs- 

Spannungen und der Endziele von Preisstabilität und Konvergenz im System 

erfolgen. 

29. Vermehrte finanzielle Innovationen und eine verstärkte Liberali- 

sierung des Kapitalverkehrs in jenen Ländern, die diese Massnahmen nicht 

bereits ergriffen haben, werden nicht nur Auswirkungen auf die Zins- und 

die Wechselkurspolitik haben, sondern auch das währungspolitische Instru- 

mentarium und die Zwischenziele beeinflussen. Der Umstand, dass Gebietsan- 

sässige wahrscheinlich vermehrt liquide Aktiva im Ausland halten werden, 

wird die Analyse der Geld- und Kreditaggregate erschweren. Der Spielraum, 

geldpolitische Kontrollen zu umgehen, wird sich stark erweitern, so dass 

Argumente zugunsten einer Verwendung indirekter, auf den Zinsen beruhender 

monetärer Instrumente an Gewicht gewinnen. Die Aufhebung von Devisenbe- 

schränkungen wird die Ressourcenallokation verbessern und die Kosten der 

Kreditvermittlung senken, doch werden auch die unterschiedlichen bankauf- 

sichtlichen, administrativen und steuerlichen Regelungen, denen die Finanz- 

märkte unter1 iegen, sorgfältig beachtet werden müssen, um Verzerrungen zu 

beseitigen, welche die Stabilität der Finanzmärkte beeinträchtigen könnten. 

Wechsel kurssteuerunq - Ausbau des Überwachunqss~stems 

30. Die Zentralbankpräsidenten sind sich einig, dass die neuen 

Rahmenbedingungen einen aktiveren und flexibleren Einsatz all jener Instru- 

mente zulassen, die den Zentralbanken zur Bekämpfung kurzfristiger 



Wechsel kursspannungen und zur besseren Koordi nierung derar t iger  Aktionen 

zwi schen den am EWS t e i  1 nehmenden Zentral banken zur Verfügung stehen. Der 

v o l l e  und konzert ier te Einsatz sämtlicher zur Verteidigung der S t a b i l i t ä t  

i m  EWS verfügbaren Instrumente wird auch deswegen notwendig sein, um m i t  

von aussen kommenden f inanz ie l len  Erschütterungen, welche d i e  einzelnen 

Partnerwährungen unterschiedl ich berühren, f e r t i g  zu werden. Die Zentral- 

bankpräsidenten sind s ich e inerse i ts  darüber i m  klaren, dass Interventionen 

innerhalb der Bandbreite auch wei terhin eine bedeutende Rol le  spielen werden, 

erwägen andererseits aber, eine stärkere Ausnutzung der Kursschwankungsmargen 

zuzulassen, um bei den Marktteilnehmern das Bewusstsein f ü r  Wechselkursrisiken 

zu schärfen. Sie sind darüber hinaus der Auffassung, dass d i e  Zinssätze 

rascher angepasst werden so l l ten,  wenn sich Spannungen abzuzeichnen beginnen, 

um das Eingehen offener Devisenpositionen zu verteuern und damit der Spekula- 

t i o n  entgegenzuwirken. Darüber hinaus beabsichtigen d i e  Zentralbankpräsi- 

denten, nach Möglichkeiten einer engeren Zusanmenarbeit der Zentralbanken 

be i  Interventionen und i n  verwandten Bereichen zu suchen, und zwar n i ch t  

nur m i t  B l i c k  auf d i e  EWS-Währungen, sondern gegebenenfalls auch unter 

Einbeziehung von Drittwährungen und der ECU. 

31. M i t  dem Zie l  eines e f f i z ien te ren  Einsatzes der zur Beibehal- 

tung des EWS-Wechsel kurszusamnhal  t s  zur Verfügung stehenden Instrumente 

s ind d i e  Zentralbankpräsidenten übereingekommen, i m  Rahmen des Ausschusses 

der Zentralbankpräsidenten das Verfahren der gemeinsamen Überwachung der 

Wirtschaftsentwicklung und -pol i t i k  auszubauen, um so zu einer gemeinsamen 

Beurtei lung gegebener Verhältnisse und geeigneter w i r t scha f tspo l i t i scher  

Gegenmassnahmen zu gelangen. Das neue Verfahren wird auf den bestehenden 

Vereinbarungen über den gegenseitigen Informationsaustausch und d i e  Überwa- 

chung gründen, aber auch zwei bedeutsame Neuerungen m i t  s ich  bringen. Erstens 

w i rd  d i e  Überwachungstätigkeit s tärker und systemati scher Aspekte der I n te r -  

ventions-, Wechselkurs- und Z inspo l i t i k  umfassen, damit Spannungen so f rüh  

wie möglich erkannt werden können. Zweitens werden d i e  Zentralbankpräsidenten 

d i e  Ergebni sse der Überwachung dazu verwenden, geeignete Massnahmen zu 

erörtern,  darunter den Einsatz von Interventionen und deren Koordinierung. 

32. Die Zentralbankpräsidenten betonen d i e  Notwendigkeit, j eg l i che  

Lockerung der D i sz i p l i n  oder E ing r i f f e  i n  das Gleichgewicht zwischen 



Anpassung und Finanzierung der Zahlungsbilanzungleichgewichte zu vermeiden. 

Im Lichte ihrer operationellen Erfahrung mit den EWS-Mechanismen haben sich 

die Zentral bankpräsidenten darüber verständigt, dass eine Rei he von Ände- 

rungen nützlich und wünschenswert wären. 

a) Die sehr kurzfristiqe Finanzierung 

33. Die Dauer dieser Finanzierung (die betragsmässig unbegrenzt 

ist) wird um einen Monat ausgedehnt, so dass sich die Maximaldauer von 

zweieinhalb auf dreieinhalb Monate verlängert. Die Erstfälligkeit einer 

Finanzierungstransaktion wird nach wie vor auf Betreiben des Schuldnerlandes 

um drei Monate verschoben werden können, doch wird der Plafond der automa- 

ti schen Ver1 ängerung , der gegenwärtig der Schuldnerquote des Landes im 
kurzfristigen Währungsbeistand entspricht, auf 200 % dieser Quote angehoben 

werden. 

34. Die Zentralbankpräsidenten sind sich darin einig, dass für 

intramarginale Interventionen kein automatischer Rückgriff auf die sehr 

kurzfristige Finanzierung eingeführt werden sollte. Sie weisen darauf hin, 

dass eine solche Finanzierung über den EFWZ bereits möglich ist, wenn die 

direkt betroffenen Zentralbanken einwilligen. Sie akzeptieren die Vermutung, 

dass intramarginale Interventionen, die mit Zustimmung der die Interventions- 

währung emittierenden Notenbank vorgenomnen werden, unter folgenden Voraus- 

setzungen über den EFWZ finanziert werden können: 

- Die Finanzierung darf kumulativ das Doppelte der Schuldnerquote 
der Schuldnerzentralbank im kurzfristigen Währungsbeistand nicht 

übersteigen. 

- Die Schuldnerzentralbank ist bereit, auch ihre Eigenbestände in 
der Währung, die für Interventionszwecke verkauft werden soll, 

einzusetzen, und zwar in einer zu vereinbarenden Höhe. 

- Rückzahlungen erfolgen entsprechend den Vorschriften von Art. 16.1 

des EWS-Abkommens. Die Gläubigerzentralbank behält sich das Recht 

vor, Rückzahlung in ihrer eigenen Währung zu verlangen, wenn dies 

mit Blick auf die monetäre Lage in ihrem Land notwendig erscheint, 

wobei sie die Reserveposition der Schuldnerzentralbank berück- 

sichtigen wird. 

35. Als natürliche Folge fortschreitender Integration und monetärer 

Konvergenz im EWS ist damit zu rechnen, dass die Partnerzentralbanken vermehrt 



EWS-Währungen i n  ih ren Reserven ha l ten  werden. Auch wenn e i n  massiver Aufbau 

von Reserveguthaben i n  EWS-Währungen n i c h t  wunschenswert erscheint ,  könnten 

grössere Arbeitsguthaben, d i e  m i t  vorheriger Zustimmung der emit t ierenden 

Zentralbank geb i lde t  würden, unter  gewissen Umständen zur Verbesserung der 

Arbeitsweise des Systems beitragen. Die Zentralbankpräsidenten s ind  der 

Auffassung, dass d i e  geltenden einschlägigen Vereinbarungen ke in  Hindernis 

f ü r  d e r a r t  vergrösserte Bestände an Partnerwährungen dars te l len .  

b) K u r z f r i s t i q e r  Währunqsbeistand 

36. Die Zentralbankpräsidenten s ind der Meinung, dass das System 

des k u r z f r i s t i g e n  Währungsbeistands keiner  Modi f iz ierung bedarf. 

C )  ECU-relevante Anqeleqenhei t en  

37. Angesichts der pos i t i ven  Erfahrungen m i t  den o f f i z i e l l e n  

ECU-Mechanismen s ind d i e  Zentralbankpräsidenten übereingekommen, ECU zum 

Ausgleich von offenen Forderungen aus der sehr k u r z f r i s t i g e n  Finanzierung 

über d i e  P f l i ch tquo te  i h r e r  Zentralbanken hinaus und b i s  zu 100 % anzunehmen, 

solange s i c h  dadurch n i c h t  e ine unausgewogene Zusammensetzung der Reserven 

e r g i b t  und keine übermässigen Schuldner- und Gläubigerposit ionen i n  ECU 

entstehen, denn diese würden m i t  der Z e i t  das Vertrauen i n  d i e  ECU erschüt tern.  

Nach zwei Jahren der Erfahrung werden d i e  Vorschr i f ten  bet re f fend d i e  o f f i -  

z i e l  l e  ECU e ine r  Überprüfung unterzogen. 

38. Bezüglich der weiteren Entwicklung der ECU bekrä f t igen d i e  

Zentralbankpräsidenten i h r e  Auffassung, dass s i ch  der p r i v a t e  ECU-Markt 

we i te rh in  entsprechend dem Spiel  der Marktkräf te entwickeln s o l l .  Die Zentra l -  

bankpräsidenten begrüssen d i e  Aufhebung der Beschränkungen f ü r  d i e  Verwendung 

der  p r i v a t e n  ECU i n  Deutschland und Spanien und s ind zuve rs i ch t l i ch ,  dass 

d i e  i m  Bereich der pr iva ten ECU-Verwendung verbleibenden Beschränkungen i m  

Zuge der i n  Gang bef ind l ichen L ibe ra l i s ie rung  des Kapitalverkehrs i n  der  

Gemeinschaft b e s e i t i g t  werden. 

39. Die Zentralbankpräsidenten haben wei tere Mögl ichkeiten unter-  

sucht, d i e  Verwendbarkeit der ECU zu erhöhen. So haben s i e  unter  anderem 

verschiedene Vorschläge zur Schaffung e iner  Verbindung zwischen dem p r i v a t e n  

und dem o f f i z i e l l e n  ECU-Umlauf geprüf t .  Sie s ind zu der Schlussfolgerung 

gelangt,  dass diese Vorschläge prak t ikabe l  wären und weder grössere technische 

noch r e c h t l i c h e  Probleme aufwerfen würden und gegenwärtig auch keine grösseren 



Auswirkungen auf monetärem Gebiet und d i e  Wechselkurse hätten. Die prakt ischen 

Folgen d ieser  Vorschläge dü r f t en  zwar auf kurze Sicht  begrenzt bl'eiben, 

doch würde i h r e  Verwirkl ichung gleichwohl Fragen bezügl ich der l a n g f r i s t i g e n  

Entwicklung der ECU sowie des Engagements der Währungsbehörden h i n s i c h t l i c h  

des Funkt ionierens des p r i va ten  €CU-Markts aufwerfen. Diese Fragen w i rd  der 

Ausschuss der Zentralbankpräsidenten we i te rh in  i m  Auge behalten. 




