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PROTOKOLL * 
DER 216. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRÄSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPÄISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, MONTAG, 15. JUNI 1987, 10 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca dtItalia und Ausschussvor- 

sitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Masera und Saccomanni; 

der Gouverneur der Banque Nationale de Bel g'ique, Herr Godeaux, begl ei tet 

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 Zarifopoulus; 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 O'Grady Walshe und Reynolds; der Präsident der Nederlandsche Bank, 

Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Muller und Sillem; der Gouverneur 

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

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

Herren Loehnis und Kirby; der Stellvertretende Generaldirektor für Wirtschaft 

und Finanzen der Kommission der Europäischen Gemeinschaften, Herr Mingasson; 

der Generaldirektor des Luxemburgischen Währungsinstituts, Herr Jaans. 

Zugegen sind ferner die Herren Dalgaard und Raymond, Vorsitzende der Experten- 

gruppen. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretär des Ausschusses, Herr 

Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller - 
und Cook und die Herren Bockelmann und Dagassan. 

* Endgültige, mit dem Text des Entwurfs identische Fassung, die in der 
Sitzung vom 14. Juli 1987 gebilligt wurde. 



I. B i l l i q u n q  der Pro toko l le  der 214. und 215. Sitzunq 

Der Ausschuss b i l l i g t  einstimmig d i e  Pro toko l le  der 214. und 

215. Sitzung, vorbehal tl i c h  e in ige r  Änderungen redak t ione l l e r  A r t ,  d i e  i m  

endgült igen Text Berücksichtigung finden. 

11. Gedankenaustausch über das Funktionieren der innerqemeinschaft l ichen 

Konzertat ion und d i e  monetäre Entwicklunq i n  den EG-Ländern: 

- Vorlaqe des Ber ichts über d i e  Entwicklunq an den Devisenmärkten 

der an der Konzertat ion b e t e i l i q t e n  Länder i m  Mai und i n  den 

ersten Junitaqen 1987 durch Herrn Dalqaard; 

- Verabschiedunq des Ausschussberichts an d i e  EG-Finanzminister; 

- Monatsstat ist iken. 

Herr Dalqaard kommentiert kurz den Ber ich t  und hebt insbesondere 

d i e  folgenden Elemente hervor: 

- Der Dol larkurs ze ig te  während f a s t  des ganzen Monats Mai e ine 

eher ungewöhnliche S t a b i l i t ä t  und veränderte s i ch  i m  Zeitraum 

Mai - Anfang Juni kaum; i n  der Tat schwankt der D o l l a r  s e i t  f ü n f  

Monaten gegenüber den europäischen Währungen i n  e ine r  r e l a t i v  

engen Bandbreite um einen Kurs von DM 1.80/1 D o l l a r  herum. 

- Auch i m  Mai wurde der D o l l a r  noch m i t  Intervent ionskäufen gestü tz t ,  

aber diese waren nur noch halb so hoch wie i m  A p r i l ;  s e i t  dem 

Louvre-Abkommen be l i e fen  s ich  d i e  Käufe auf insgesamt rund 

US-$ 60 Mrd. 

- Der Yen hat  i m  Mai gegenüber den europäischen Währungen l e i c h t  

nachgegeben; d ieser  Rückgang, zu dem es ohne Nachhelfen der Zentra l -  

banken gekommen i s t ,  f o l g t  auf einen starken Kursanstieg i m  März 

und Apri  1 . 
- I m  EWS war d i e  Lage ruhig. Die e inz ige  bemerkenswerte Entwicklung 

war d i e  Abschwächung der L i r a  Anfang Mai, der d i e  Banca d l I t a l i a  

i m  Vorfeld w ich t iger  Massnahmen zur L ibe ra l i s ie rung  des Kap i ta lver -  

kehrs ih ren Lauf l i ess .  - 

- Das Pfund S t e r l i n g  er f reu te  s ich auch i m  Mai s tarker  Nachfrage. 

Die Bank of England dämmte jedoch den Wertgewinn durch be t räch t l i che  

Intervent ionen ein; s i e  kauf te mehr a l s  US-$ 6 Mrd. i m  Mai und 

mehr a l s  US-$ 16 Mrd. i n  den d re i  Monaten März, A p r i l  und Mai. 



Herr Dini teilt dem Ausschuss mit, dass die Stellvertreter einen 
Gedankenaustausch über den "Konzertationsbericht" abhielten und dass die 

von ihnen angeregten Änderungen im Text, der den Zentral bankpräsidenten 

übergeben worden ist, berücksichtigt worden sind. 
Der Vorsitzende stellt fest, dass keine Bemerkungen zum Bericht 

gemacht werden; dieser ist somit vom Ausschuss verabschiedet und wird nach 

dem üblichen Verfahren den Finanzministern der EG-Länder zugeleitet werden. 

111. Gedankenaustausch über den mündlichen Zwischenbericht zum Aushau 

des EWS, den der Ausschussvorsitzende am 15. Juni 1987 dem Rat 

der Wirtschafts- und Finanzminister abqeben wird 

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass er zum Mittagessen der 

EG-Finanzminister eingeladen ist, das am heutigen Tag in Luxemburg unmittelbar 

vor der förmlichen Sitzung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister 

stattfindet und bei dem er einen mündlichen Zwischenbericht über den Stand 

der Arbeiten der Zentralbankpräsidenten erstatten wird. Herr Tietmeyer wird 

das gleiche für den Währungsausschuss tun. Die Stellvertreter haben sich 

gestern mit dem Wortlaut dieses Zwischenberichts befasst. 

Herr Dini erklärt, die Stellvertreter hätten nach Vorlage der 

Berichte der Expertengruppen durch die Herren Dalgaard und Raymond eine 

ausführliche Diskussion gehabt; sie hätten einen ersten Entwurf des mündlichen 

Zwischenberichts des Vorsitzenden geprüft und mehrere Änderungen vorgeschlagen, 

die in den Text, der nun den Zentralbankpräsidenten vorliegt, aufgenommen 

worden seien. 

Herr Dini fügt hinzu, er habe den Stellvertretern ein Schema des 

endgültigen Berichts übergeben, den die Notenbankpräsidenten den Ministern 

im September werden vorlegen müssen; die Stellvertreter werden diesen Bericht 

an ihrer nächsten Sitzung im Juli vorbereiten. 

Der Vorsitzende fordert die Notenbankpräsidenten auf, zum Entwurf 

vom 14. Juni 1987 (s. Anlage) Stellung zu nehmen. Er erinnert daran, dass 

ihnen die beiden Berichte der Expertengruppen zugeleitet worden sind und 

dass sie den Inhalt dieser Berichte im Juli untersuchen werden; später - 

werden die Berichte dann nochmals durch die Stellvertreter und ein weiteres 

Mal durch die Präsidenten besprochen werden. Es sei daher klar, und darüber 

sei man schon früher übereingekommen, dass der Vorsitzende den Ministern 



nur einen sehr vorläufigen Bericht über die Arbeiten des Ausschusses abgeben 
könne. 

Herr Pöhl fragt sich, ob der Entwurf des mündlichen Berichts 

nicht die Gefahr in sich berge, bei den Ministern zu grosse Hoffnungen oder 

Erwartungen über Grundsätze, Massnahmen oder Aktionen zu erwecken, über die 

es nachher nicht zu einer echten und einhelligen Übereinkunft der Notenbank- 

präsidenten komme. So werde 2.0. auf S. 3 des Entwurfs die Verknüpfung 

zwischen der offiziellen und der privaten ECU erwähnt, während doch die 

jeweiligen Standpunkte über diese Frage sehr klar seien und sich wahrscheinlich 

nicht mehr ändern würden, so dass wir im September über das Fehlen einer 

solchen Verknüpfung berichten werden müssen. Ein anderes Beispiel: Auf S. 1 

werde gesagt, dass die Zentralbanken alle verfügbaren geldpolitischen Instru- 

mente einsetzen müssen, um den Zusammenhalt des EWS zu verteidigen. Nun 

stünden aber alle Teilnehmer am Wechselkursmechanismus auf geldpolitischer 

Ebene unter innenpolitischen Zwängen und seien wahrscheinlich nicht bereit, 

die Regulierung ihrer Geldmengenaggregate den Erfordernissen des EWS unterzu- 

ordnen, was ohnehin bisher nicht der Fall gewesen sei. Die Formulierung sei 

ein bisschen gar zu kategorisch, und man könnte sie mildern, wenn man nach 

EWS einfüge: "ohne die Steuerung der Geldmengenaggregate zu gefährden" 

("without endangering the control of monetary aggregates"). 

Herr de Larosiere ist der Ansicht, der erste Satz auf S. 3 oben 

"On these various proposals there continue to be divergences of view among 

the Governors and no consensus has yet been reached." sei zu negativ und 

weise nicht auf die in einigen Punkten erzielten Fortschritte hin. Man 

könnte beispielsweise sagen: "On some of these proposals Progress has been 

made. On others no consensus has yet been reached." 

Herr Pöhl ist gleicher Meinung wie Herr de Larosiere und stimmt 

zu, dass ein etwas positiverer Ton gefunden werden sollte. Er schlägt vor, 
den neuen Satz weiter unten im Text einzufügen, nach dem folgenden Absatz, 

so dass er für alle im Bericht erwähnten Vorschläge gilt. 

Der Vorsitzende schl iesst mit einer Rekapi tu1 ierung der Änderungen, 

die er aufgrund der Anregungen der Zentralbankpräsidenten an seinem mündlichen 

Bericht vornehmen wird: 

- S. 1, vierter Abschnitt: Der 3. Satz "To this end ... of the EMS" 
wird durch die Worte "without endangering the control of monetary 

aggregates" ergänzt; 



- S. 3: Der e rs te  Satz auf S. 3 oben w i rd  gestr ichen; e r  w i r d  durch 

zwei neue Sätze e rse tz t :  "On some o f  these proposals, progress 

has been made. On others no Consensus has y e t  been reached." 

Angesichts des Wort lauts d iese r  beiden Sätze und i h r e r  Plaz ierung 

i m  Be r i ch t  (eigener, v o r l e t z t e r  Abschni t t )  s t e l l t  Herr Pöhl den 

Satz über d i e  Verknüpfung der  o f f i z i e l l e n  m i t  der  p r i v a t e n  ECU 

n i c h t  mehr i n  Frage. 

Was den Be r i ch t  N r .  59 der "Dalgaard-Gruppe" und den Sonderbericht 

der "Raymond-Gruppe" b e t r i f f t ,  h ä l t  der Vorsitzende fes t ,  dass d i e  Untersuchung 

d iese r  Be r i ch te  noch n i c h t  beendet se i  und daher d i e  Übermi t t lung an den 

Währungsausschuss auf  einen späteren Zei tpunkt  verschoben werde. 

I V .  Weitere Fraqen innerha lb  der Zuständiqkeit  des Ausschusses 

Der Beratende Ausschuss fü r  das Bankwesen 

Der Vorsitzende we is t  darauf h in ,  dass es o f fenbar  n ü t z l i c h  wäre, 

wenn d i e  Notenbankpräsidenten nochmals h i n s i c h t l i c h  der Ro l l e  des Beratenden 

Ausschusses f ü r  das Bankwesen in te rven ie r ten .  I m  Dezember 1986 habe der  

damalige Vorsitzende des Ausschusses, Herr  Leigh-Pemberton, dem Präsidenten 

des Rats der  Aussenminister einen B r i e f  gesandt; d iese Frage komme nun 

wieder aufs Tapet, und d i e  S t e l l v e r t r e t e r  hä t ten  s i c h  gestern damit  befasst. 

Herr  D i n i  f a s s t  kurz d i e  l e t z t e n  Entwicklungen i n  d iese r  Frage 

zusammen. Her r  OiGrady Walshe, der  Vorsi tzende des Beratenden Ausschusses 

f ü r  das Bankwesen, habe am 8. Juni 1987 an den Präsidenten Delors und an 

den Vorsitzenden Ciampi j e  einen B r i e f  geschrieben, i n  dem der Beratende 

Ausschuss f ü r  das Bankwesen den Wunsch äusserte, der Ausschuss der  Zentralbank- 

präs identen möge i h n  be i  seinen Bemühungen unterstützen, den Beratenden 

Ausschuss i n  se iner  j e t z i gen  Ro l l e  zu erhalten. Diese beiden B r i e f e  sowie 

der  Entwurf eines Br ie fs  des Vorsitzenden Ciampi an Herrn Tindemans, den 

Präsidenten des Rats der Aussenminister, seien vor  der Sitzung den S t e l l v e r t r e -  

t e r n  z u g e s t e l l t  worden. Diese hät ten das Thema gestern d i s k u t i e r t ,  wobei 

ihnen Herr OiGrady Walshe d i e  Sache sehr k l a r  dargelegt habe; e r  habe insbeson- 

dere un ters t r i chen,  dass es n i c h t  mehr darum gehe, e ine  Eintragung i m  P r o t o k o l l  

der  Ratssi tzung, an der d i e  Verordnung über d i e  Gemeinschaftsausschüsse 

verabschiedet wird, zu erhal ten,  sondern e ine  besondere Klausel i n  d i e  



Verordnung einzuführen, i n  der festgehal ten werde, dass d i e  Verordnung 

n i c h t  f ü r  den Beratenden Ausschuss f ü r  das Bankwesen ge l t e .  

D ie  S t e l l v e r t r e t e r  haben keine Bemerkungen zum Entwurf des B r i e f s  

von Herrn Ciampi und schlagen vor, dass der B r i e f  Herrn Tindemans geschickt  

wird. 

I m  Namen des Beratenden Ausschusses f ü r  das Bankwesen dankt Herr 
0'Grad.y Walshe dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten und seinem Vorsitzenden 

f ü r  d i e  Weiterverfolgung d ieser  Angelegenheit beim Präsidenten des Rats der  

Aussenminister. Der Beratende Ausschuss sei  i n  der Tat der Meinung, dass 

d i e  blosse Erklärung oder Eintragung i m  P ro toko l l  der Ratss i tzung n i c h t  

genüge, sondern dass man ausdrück l ich e ine Ausnahme f ü r  den Beratenden 

Ausschuss i n  Form e ine r  Klausel i n  der Entscheidung des Rats s e l b s t  vorsehen 

müsse. 

Der Vorsitzende s t e l l t  f es t ,  dass der Ausschuss der  Absendung des 

B r i e f s  an Herrn Tindemans zustimmt. 

V. Z e i t  und O r t  der nächsten Sitzunq 

Die nächste Sitzung f i n d e t  am Dienstag, dem 14. J u l i  1987, um 

10 Uhr i n  Basel s t a t t .  



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

der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft 

KURZBERICHT ÜBER D I E  ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISENMÄRKTEN DER LÄNDER DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

M A I  1987 

15.  Juni 1987 

V e r t r a u l i c h  

Übersetzunq 

Der nachstehende Be r i ch t  g i b t  einen Uberb l ick über d i e  Entwicklung 

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

t ra lbanken und über deren Intervent ionen i m  Mai und während der e rs ten  

Junitage 1987. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

I m  Mai prägten folgende Entwicklungen das Geschehen auf den Devisen- 

märkten: 

- Festigung des Do l l a r s  gegen Monatsende und i m  Verg le ich m i t  A p r i l  

d e u t l i c h  ger ingere Dol larkäufe der Zentralbanken; 

- abgesehen von der ausgeprägten Abschwächung der  i t a l i e n i s c h e n  

L i r a ,  s t a b i l e  Kursverhäl tn isse i m  EWS; 

- anhaltende Nachfrage nach S t e r l i n g  während der ersten Monatshä 

m i t  dem Ergebnis von sehr bedeutenden Dol larkäufen; 

- e ine  l e i c h t e  Abschwächung des Schweizer Frankens und des japan 

schen Yen i n  der zweiten Monatshälfte. 

1 f t e ,  

i - 

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



Der US-Dollar s t i e g  gegen Ende Mai i m  Kurs an. Die  Ma rk t t e i l neh -  

rner erkannten, dass der  D o l l a r  e i ne  zunehmend widers tandsfäh ige Hal tung 

gegenüber zuvor i m  Monat g e t ä t i g t e  Dol larabgaben an den Tag ge leg t  h a t t e ,  

und dann noch einmal, a l s  e i ne  grosse US-Bank ankündigte, s i e  werde e inen  

hohen Bet rag i n  i h r e  Rückstel lungen f ü r  z w e i f e l h a f t e  Forderungen e i n s t e l l e n .  

Zudem h a t t e  s i c h  das zugunsten des D o l l a r s  bestehende Z i n s g e f ä l l e  genügend 

ausgeweitet ,  um zunehmend Aus landskapi ta l  i n  d i e  USA zu ziehen. Ferner  

b i l d e t e  s i c h  d i e  Erwartung heraus, dass auf  dem bevorstehenden W i r t scha f t s -  

g i p f e l  i n  Venedig Anfang Juni  neue wechse lku rss tab i l i s ie rende  Massnahmen 

g e t r o f f e n  werden könnten. Am Monatsende n o t i e r t e  der D o l l a r  gegenüber dem 

Yen 3 % und gegenüber den meisten EWS-Währungen rund 2 % über seinem Endstand 

vom Vormonat. 

I m  h i e l t e n  i m  Ber ichtsmonat d i e  meisten Währungen i h r e  r e l a -  

t i v e  P o s i t i o n .  Eine Ausnahme machte d i e  i t a l i e n i s c h e  L i r a ,  d i e  vom oberen 

T e i l  des engen EWS-Bandes i n  den unteren ru t sch te .  

D ie  D-Mark ha t  s i c h  gegenüber der  Mehrzahl de r  übr igen  EWS-Währungen 

l e i c h t  abgeschwächt; gegenüber dem US-Dollar gab s i e  um rund 1.8 % nach. 

B e e i n f l u s s t  wurde d iese  Entwick lung u n t e r  anderem von dem we i te ren  Rückgang 

der  Z inssätze i n  der  Bundesrepubl ik.  Am Geldmarkt wurde d i ese r  Rückgang 

ausgelöst  von der  Senkung des Bundesbanksatzes f ü r  Wertpapierpensionsgeschäfte. 

Nach einem s e i t  Anfang Februar zu r  Anwendung gekommenen Festsatz  von 3,8 X p.a. 

g i ng  d i e  Bundesbank M i t t e  Mai zu einem Satz von 3,55 % p.a. über. Auch am 

Anleihemarkt  kam es zu einem Zinsrückgang. Der r ep räsen ta t i ve  Zins f ü r  

ö f f e n t l i c h e  Anleihen l a g  Ende Mai nur  noch b e i  5.32 nach 5.38 % p.a. Ende 

A p r i l .  

Da s i c h  e i n i g e  Währungen, wie  das Pfund S t e r l i n g ,  de r  Schweizer 

Franken und der  Yen, entgegen der  al lgemeinen Entwicklung s t ä r k e r  abschwäch- 

ten,  l a g  der  gewogene Aussenwert de r  D-Mark Ende Mai au f  dem g le i chen  Niveau 

w ie  Ende A p r i l  (171.4 X ;  Ende 1972 = 100). 

Der f ranzös ische Franc machte i m  EWS e ine  sehr wechselhafte Ent -  

w ick lung  durch und v o l l z o g  weitgehend d i e  Dollarschwankungen nach. Anfang 

Mai kam es, insbesondere nach der  V e r ö f f e n t l  ichung e i n i g e r  m i  t t e l m ä s s i g e r  

W i r t s c h a f t s s t a t i s t i k e n ,  zu e i n i g e n  Kap i ta lab f lüssen ,  vorwiegend i n  D-Mark. 

M i t t e  Mai s t a b i l i s i e r t e  s i c h  der  Franc und zog dann gegen Ende des Monats 

an. D i e  Euro-Franc-Sätze waren i n  der  l e t z t e n  Maiwoche f ü r  a l l e  F ä l l i g k e i t e n  

wieder  g l e i c h  hoch wie d i e  In landssätze.  



Trotz innenpolitischer Probleme am Monatsende blieb der belqische 

Franc im Mai relativ stabil. Diese recht günstige Entwicklung ermöglichte 

es der Banque Nationale de Belgique, einerseits ihre Devisenkäufe - wenn 

auch in geringerem Mass als in den Vormonaten - fortzusetzen, und andererseits 

ihre offiziellen Zinssätze zu senken. 

Der holländische Gulden gewann im unteren Teil des EWS-Kursbandes 

etwas an Boden und wurde zum Leitkurs gegenüber der D-Mark gehandelt. Die 

leichte Ausweitung des Gefälles der langfristigen Zinsen gegenüber der 

D-Mark hat offenbar zu dieser günstigen Entwicklung des Guldens beigetragen. 

Die dänische Krone blieb die stärkste Währung im schmalen EWS-Band. 

Dank privater Kapitalimporte konnte die Danmarks Nationalbank beträchtliche 

Interventionskäufe tätigen. 

Das irische Pfund blieb im Mai recht stabil in der unteren Hälfte 

des EWS-Bandes. In der ersten Monatshälfte führten Abflüsse zu Devisenver- 

käufen der Central Bank of Ireland, während in der zweiten Monatshälfte 

bescheidene Devisenzuflüsse verzeichnet wurden. Am 25. Mai nahm die Bank 

ihren Satz für kurzfristige Vorschüsse um einen halben Prozentpunkt auf 

11,75 % zurück. 

Infolge des Wertgewinns der D-Mark gegenüber dem Dollar am Monats- 

anfang glitt die italienische Lira gegen den unteren Rand des Kursbandes. 

Der Wertverlust gegenüber allen europäischen Währungen wurde von der Banca 

d'Italia nur teilweise gebremst, ehe am 13. Mai wichtige Massnahmen zur 

Liberalisierung des Kapitalverkehrs eingeführt wurden (die bedeutendste 

dieser Massnahmen war die Abschaffung der zinslosen Einlage für Portfeuille- 

anlagen Gebietsansässiger im Ausland). Im folgenden intervenierte die Banca 

dlItalia während einiger Tage mit beträchtlichen DM-Verkäufen. Gegen Ende 

des Monats wurden erheblich Kapitalzuflüsse verzeichnet, und die L 

sich im EWS. 

Das Pfund Sterlinq blieb während der ersten Monatshälfte 

Anlegern sehr gefragt, aber der Kursauftrieb wurde durch beträchtl 

Interventionskäufe begrenzt. Nach der Ankündigung von Unterhauswah 

ra festigte 

von 

che 

en für 

den 11. Juni wurde der Markt immer mehr von politischen Faktoren beherrscht, 

und es kam zu einigen Gewinnmitnahmen. Der Index des gewogenen Aussenwerts 

des Pfundes schloss den Monat um 518 % tiefer auf 72,7. 

Die qriechische Drachme verlor gegenüber dem US-Dollar 2,6 % und 

gegenüber der ECU 0,7 % an Wert. Der gewogene Aussenwert sank um 0,6 %. 



Die spanische Peseta schwächte sich gegenüber dem US-Dollar um 

1,3 % ab. Gegenüber den EG-Währungen notierte die Peseta im allgemeinen 

fester, und ihr gewogener nominaler Aussenwert stieg um 0,7 %. Trotz der 

kürzlich ergriffenen Massnahmen zur Beschränkung der kurzfristigen Kapital- 

zuflüsse hielten diese in beträchtlichem Umfang an; ursächlich dafür sind 

hauptsächlich die hohen Zinssätze am spanischen Markt. 

Der gewogene Aussenwert des portuqiesischen Escudo ging im Mai um 

0.5 % zurück; dies war im Einklang mit der Wechselkurspolitik der Behörden. 

Gegenüber dem US-Dollar verlor der Escudo 2,4 % und gegenüber der ECU 0,5 % 

an Wert. 

Der gewogene Aussenwert des Schweizer Frankens ging um 1,6 % 

zurück. Dies war vor allem eine Folge der relativ ausgeprägten Abschwächung 

gegenüber den EWS-Währungen. 

Der österreichische Schillinq schwächte sich im Mai gegenüber dem 

US-Dollar um 1,8 % ab, die Monatsamplitude betrug 3.2 %. Gegenüber der 

D-Mark schwankte der Schilling lediglich um 0.06 %. Aufgrund der guten 

Liquiditätsversorgung und unter Berücksichtigung des zinspolitischen Spiel- 

raums wurde der Geldmarktsatz für kurzfristige Offenmarktgeschäfte am 15. Mai 

1987 um 1/4 auf 3 7/8 % gesenkt. 

Die norweqische Krone festigte sich weiter und legte mehr als 1 % 

im gewogenen Durchschnitt zu; diese Entwicklung ging hauptsächlich darauf 

zurück, dass norwegische Unternehmen ihre Kreditaufnahme im Ausland fort- 

setzten und grosse ausländische institutionelle Anleger beträchtliche kurz- 

fristige Kronepositionen eingingen. 

Die schwedische Krone wurde im Mai mi t bescheidenen Interventionen 

gestützt; dieser Monat war der erste in diesem Jahr, in dem netto Kapital- 

abflüsse verzeichnet wurden. Der Währungsindex blieb oberhalb der Richtmarke 

auf einem Stand von rund 130,5. 

Der kanadische Dollar schloss den Monat gegenüber dem US-Dollar 

praktisch unverändert auf US-$ 0,7474, nachdem er in einer Bandbreite von 

US-$ 0,7412 bis 0,7501 gehandelt worden war. Während des ganzen Monats Mai 

wurde der Kurs des kanadischen Dollars durch Entwicklungen ausserhalb Kanadas 

beeinflusst, insbesondere durch Schwankungen des Aussenwerts des US-Dollars 

und Entwicklungen an den US-Kreditmärkten. Gegen Ende des Monats festigte 

sich der kanadische Dollar etwas dank steigender inländischer Zinssätze. 

Der japanische Yen schwächte sich im Mai gegenüber dem US-Dollar 

um 3,O % ab. Am Monatsanfang pendelte der Yen um eine Marke von 139/140 



gegenüber dem US-Dollar, gab dann i n  der Monatsmitte a l lmäh l i ch  nach und 

wurde durch technische Verkaufe japanischer i n s t i t u t i o n e l l e r  Anleger noch 

mehr nach unten gedrückt; e r  schloss den Monat be i  144,15 Yen/Dollar. Zur 

Abschwächung des Yen i m  Berichtsmonat f üh r ten  der Umstand, dass s i ch  d i e  

negat ive Z insd i f f e renz  gegenüber den Vere in igten Staaten noch vergrösser te,  

und d i e  Aufforderung der japanischen Regierung an japanische F i n a n z i n s t i t u t e ,  

speku la t i ve  Devisengeschäfte zu unter lassen. Gegenüber den wicht igen euro- 

päischen Währungen gab der Yen i m  Berichtsmonat ebenfa l l s  nach und v e r l o r  

gegenüber der  €CU 1,l % an Wert. 

INTERVENTIONEN 

A. In te rvent ionen i n  US-Dollar 

I m  Mai gingen d i e  Dol larkäufe der Zentralbanken d ras t i sch  zurück. 

Die Nettokäufe b e l i e f e n  s i ch  auf US-$ 10,3 Mrd., verg l i chen m i t  US-% 23,7 Mrd. 

i m  A p r i l .  D ie  Bruttokaufe betrugen US-$ 11,6 Mrd. und d i e  Brut toverkäufe 

US-$ 1,3 Mrd. D ie  bedeutendsten Käufer von D o l l a r  waren n e t t o  d i e  Bank o f  

England und, i n  geringerem Masse, d i e  Banco de Espatia und d i e  Danmarks 

Nat ional  bank. 

b. In te rvent ionen i n  Gemeinschaftswährunqen 

Die Bru t to in te rvent ionen i n  Gemeinschaftswährungen be l i e fen  s i c h  

auf den Gegenwert von US-$ 3,5 Mrd., verg l ichen m i t  US-$ 2,4 Mrd. i m  A p r i l .  

D ie In te rvent ionen bestanden hauptsächl ich aus in t ramarginalen DM-Verkäufen 

der Banca d ' I t a l i a  und der Banque de France. 

111. D I E  ERSTEN JUNITAGE 

Anfang Juni t e n d i e r t e  der US-Dollar wieder nach unten, a l s  der 

Fed-Vorsitzende Volcker ankündigte, dass e r  s i ch  n i c h t  f ü r  e ine  d r i t t e  

Amtsperiode zu r  Verfügung s t e l l e .  Nach In te rvent ionen der Federal Reserve 

und anderer Zentralbanken f e s t i g t e  s i ch  der Do l l a r .  Die Veröf fent l ichung 

des Communiques über das G i p f e l t r e f f e n  i n  Venedig bee in f luss te  d i e  Devisen 

märkte kaum. 



I m  EWS b l ieben d i e  r e l a t i v e n  Posit ionen der Währungen wehr oder 

weniger unverändert. Das Pfund S t e r l i n g  n o t i e r t e  unbeständig, gewann aber 

per  saldo fas t  das ganze i n  der l e t z t e n  Maiwoche ver lorene Te r ra in  zurück; 

das Wahlresul ta t  h a t t e  kaum einen unmit telbaren E in f l uss  auf den Pfundkurs. 



EVOLUTION OE L 'ECU.  DU COURS NEOIAN DES NONNAIES PARTICIPANT AU 
NECANISNE DE CHANGE DU SNE ET DES NONNAIES DES BANOUES CENTRALES DE LA  

CEE NE PARTICIPANT PAS A CE NECANISNE, SUR LA BASE DES COURS RELEVES 
L E  31 OECENBRE 1985 V I S - A - V I S  DU $EU 

I I e ' 9a7 

V o i r  page suivante.  



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

31 DECEWBRE 1985 VIS-A-VIS DU $EU 

ECU 1,12622; f 0,6930; DR 147,7599; PTA 153,7503; ESC 158,4995;  
$Can 1,3975; FS 2,0725; Yen 200,7001; KRS 7,5650; KRN 7,5850; 
Sch 17,2901; c o u r s  median  d e s  m o n n a i e s  p a r t i c i p a n t  a u  SME 1,11003. Le 
c o u r s  median  d e s  monna i e s  p a r t i c i p a n t  a u  SME r e p f i s e n t e  l a  m y e n n e  
j o u r n a l i e r e  d e s  c o u r s  d e s  deux  m n n a i e s  a m r g e  d e  f l u c t u a t i o n  d e  
2.25%, e x p r i m e s  e n  d o l l a r s  EU, q u i  Se s o n t  e l o i g n e s  le  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 ' I N T E R I E U R  OE LA G R I L L E  OE PARITES OU SME CALCULES SUR 
LA BASE DES COURS DE L 'ECU DANS LES DIFFERENTES MDNNAIES PARTICIPANTES 
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L e s  c o u r s  d ' i n t e r v e n t i o n s  s u p e r i e u r  e t  i n f e r i e u r  d e  l a  l i r e  
i t a l i e n n e  r e p r e s e n t e n t  l ' k c a r t  maximal  t h e o r i q u e  p a r  r a p p o r t  a l a  
m o n n a i e  l a  p l u s  f a i b l e  r e s p e c t i v e m e n t  l a  p l u s  f o r t e  d a n s  l a  b a n d e  
de f l u c t u a t i o n  e t r o i t e  d e  2 ,252 .  



E V O L U T I O N  OE L ' I N O I C A T E U R  OE OIVERGENCE 

L ' i n d i c a t e u r  d e  d i v e r g e n c e  a  p o u r  b u t  d e  m e s u r e r ,  s u r  une b a s e  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  a u  mecanisme d e  change europeen .  
l a  p o s i t i o n  d ' u n e  monnaie v i s - & - v i s  d e  son c o u r s - p i v o t  ECU. L ' e c a r t  
maximal d e  d i v e r g e n c e  e s t  le p o u r c e n t a g e  maximal p a r  l e q u e l  l e  c o u r s  d e  
marche d e  1'ECU d a n s  chaque monnaie p e u t  s ' a p p r e c i e r  ou Se d e p r e c i e r  p a r  
r a p p o r t  2 son c o u r s - p i v o t  ECU; 11 e s t  expr ime p a r  I 100,  l e  s e u i l  d e  
d i v e r g e n c e  e t a n t  + 75. Les donnees  q u i  o n t  s e r v i  d e  b a s e  a l ' e t a b l i s s e m e n t  
d e  c e  g r a p h i q u e  s o n t  les c o u r s  d e  1'ECU expr imes  en t e n n e s  d e  d i v e r s e s  
monnaies,  c o u r s  q u i  s o n t  t o u t e f o i s  c o r r i g e s  d e s  e f f e t s  d e s  f l u c t u a t i o n s  
d e  l a  l i r e  I t a l i e n n e ,  d e  l a  l i v r e  s t e r l i n g  e t  d e  l a  drachme grecque  a u -  
d e l a  d e  l a  marge d e  2 , 2 5 5  v i s - a - v i s  d e s  a u t r e s  monnaies  p a r t i c i p a n t  au  
SME. 



EVOLUTION DE LA LIVRE STERLING, DE LA DRACHME, DE LA PESETA ET DE 
L ~ E S C U D D  PAR RAPPORT A L 'ECU SUR LA BASE DES CDURS DU WRCHE RELEVES 

LE 31  DECEMBRE 1985 

* E 0,615334; DR 131.20; PTA 136,519; €SC 140,736. 



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

MARCHE RELEVES LE 31 OECEMBRE 1985 
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$EU 0,887927; SCan 1,24088; FS 1,84023;  Yen 178,207; KRS 6,71717; 
KRN 6,73493; Sch 15,3523. 




