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PROTOKOLL* 

DER 239. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRÄSIDENTEN 

DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN 

DER EUROPÄISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT 

BASEL, DIENSTAG, 14. NOVEMBER 1989, 9.30 UHR 

Anwesend sind: der Gouverneur der Bank von Griechenland und Aus- 

schussvorsitzende, Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos, 

Karamouzis und Brissimis; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, 

Herr Verplaetse, begleitet von den Herren Rey und Michielsen und Frau de 

Wachter; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer, beglei- 

tet von Herrn Mikkelsen; der Präsident der Deutschen Bundesbank, Herr Pöhl, 

begleitet von den Herren Schlesinger und Rieke; der Gouverneur der Banco de 

Espaiia, Herr Rubio, begleitet von den Herren Linde und Durin; der Gouver- 

neur 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 0'~rady Walshe und Reynolds; der Gou- 

verneur der Banca dV1talia, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini und 

Santini; der Präsident der Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet 

von Herrn Szasz; der Gouverneur der Banco de Portugal, Herr Tavares 

Moreira, begleitet von den Herren Pego Marques und Amorim; der Gouverneur 

der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von Herrn Price; der 

Präsident der Kommission der Europäischen Gemeinschaften, Herr Delors, 

begleitet von den Herren Pons, Dixon und Boyd; der Generaldirektor des 

* Endgültige, in der Sitzung vom 12. Dezember 1989 gebilligte Fassung, 
die gegenüber dem Entwurf nur einige Änderungen redaktioneller Art 
aufweist. 



Luxemburgischen Währungsinstituts, Herr Jaans; der Sekretär des Währungs- 

ausschusses, Herr Kees. Zugegen sind ferner die Herren Raymond und 

Dalgaard , Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesehd sind der 

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

Bascoul, sowie die Herren Scheller und Giles und die Herren Bockelmann und 

Dagassan. 

I. Billigung des Protokolls der 238. Sitzung 

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 238. Sitzung vorbehalt- 

lich der im endgültigen Text zu berücksichtigenden Änderungen redaktio- 

neller Art. 

11. Überwachung der wirt schaf t s- und währun~spolit i schen Entwicklung 

in den EG-Ländern auf der Grundlage: 

- der Vorbereitung durch die "~algaard-~ruppe" und der Diskus- 
sion des Stellvertreterausschusses; 

- von Grafiken und Tabellen. 

A. Referat von Herrn Dalgaard 

Die Experten haben vermerkt, dass der Dollar seit Anfang Sep- 

tember über 7 X eingebüsst hat und dass von einer Haussetendenz nicht mehr 

die Rede ist. Für den Kursrückgang gibt es mehrere Gründe, namentlich die 

Verringerung des Zinsgefälles und die Erklärung der Siebenergruppe, auf die 

umfangreiche Interventionen folgten. Ein erneutes Sinken des Dollars 

scheint wahrscheinlicher als ein erneuter Anstieg, wenn verschiedene Fakto- 

ren an Gewicht zunehmen, so 2.B. die mangelnde Besserung bei Handelsbilanz 

und Haushalt in den USA, die weitere Erosion des Zinsgefälles und die Sta- 

bilisierung der politischen Lage in Europa. 

Was das EWS betrifft, haben sich die Experten auf zwei Ereignisse 

konzentriert, nämlich den Zinsanstieg in Deutschland und die Gerüchte über 

eine Leitkursanpassung. Die deutschen Marktsätze sind allmählich um 1 X am 

kurzen Ende des Spektrums und um 0,s X am langen angestiegen; die amtlichen 

Sätze sind am 6. Oktober um 1 X erhöht worden. Die meisten anderen EG-Län- 

der haben sich dieser Erhöhung unverzüglich angeschlossen. Spanien und 

Italien, deren Zinssätze schon hoch und deren Währungen stark waren, hoben 



ihre Leitzinssätze nicht an und nahmen eine Schwächung ihrer Währung in 

Kauf. 

Die Gerüchte über eine Leitkursanpassung nahmen ih der ersten 

Oktoberhälfte ihren Anfang und waren um den 15. Oktober herum besonders 

intensiv; sie gingen von Erklärungen in Deutschland aus und zeitigten in 

den meisten am Wechselkursmechanismus beteiligten Ländern spürbare Auswir- 

kungen, namentlich in Dänemark, Italien, Frankreich, Spanien und Irland. 

Diese Länder mussten - manchmal massiv - intervenieren, wie z.B. Dänemark, 

das an einem einzigen Tag, dem Freitag, 13. Oktober, einen Rekordbetrag von 

DM 3 Mrd. verkaufte. 

Die Experten waren unterschiedlicher Ansicht Über die Schlüsse, 

die aus den Erfahrungen des EWS in den letzten beiden Monaten zu ziehen 

sind. In einer optimistischen Sehweise hat der Wechselkursmechanismus die 

Probleme ohne allzu grosse Schwierigkeiten Überwunden, trotz einer weit 

fortgeschrittenen Liberalisierung des Kapitalverkehrs und und eines langen 

Zeitraums von fast 3 Jahren ohne Leitkursanpassung. Gemäss einer anderen 

Meinung hat die jüngste Erfahrung gezeigt, dass die Situation im EWS viel- 

leicht prekär ist; selbst relativ vage Gerüchte können sehr umfangreiche 

Interventionen auslösen. Dies hebt die Notwendigkeit hervor, immer für 

überzeugende Wechselkurse zu sorgen. In diesem Zusammenhang wies der Exper- 

te der Bundesbank darauf hin, dass die D-Mark seit der letzten Leitkursneu- 

ordnung real 5 % an Wert eingebüsst und Deutschland während dieses Zeit- 

raums einen enormen und noch steigenden Leistungsbilanzüberschuss verzeich- 

net habe. 

B. Referat von Herrn Papademos 

Die Stellvertreter tauschten zunächst ihre Gedanken zum jüngsten 

Kursrückgang des Dollars aus. Der Markt scheint gegenüber dieser Währung 

eine neutrale oder sogar auf Baisse ausgerichtete Haltung einzunehmen. 

Diese Entwicklung wird begrüsst. Alle räumen zwar ein, dass die erneute 

Verminderung des Zinsgefälles ein Faktor ist, der zu den jüngsten Kursein- 

bussen des Dollars beigetragen hat, aber man ist sich nicht einig darüber, 

ob dies der Hauptfaktor ist. Einige Stellvertreter hoben die wichtige Rolle 

hervor, die die konzertierten Interventionen und die Öffentlichen Erklärun- 

gen bei der Auslösung der Dollartalfahrt nach dem Treffen der Siebenergrup- 

pe gespielt haben. Es wurde darauf hingewiesen, dass die Bedeutung des 

Abbaus des Zinsgefälles nicht Überschätzt werden sollte, da man es schon 



erlebt habe, dass geringere Zinsgefälle mit einem Kursanstieg des Dollars 

einhergingen. 

Die Stellvertreter diskutierten ferner über geeignet& Strategien, 

um die bedeutenden und wachsenden Ungleichgewichte anzugehen, die innerhalb 

der Gemeinschaft bei den Leistungsbilanzen zu verzeichnen sind. Der deut- 

sche Stellvertreter hob hervor, dass die Ungleichgewichte grundlegender Art 

seien und dass man sie mittels einer Leitkursanpassung bekämpfen sollte. In 

Ermangelung einer solchen Massnahme importiere die Bundesrepublik Infla- 

tion, und ihre Rolle als Stabilitätsanker im EWS würde gefährdet. Die mei- 

sten Stellvertreter waren aber der Ansicht, dass binnenpolitische Mass- 

nahmen und eine bessere wirtschaftspolitische Koordination eine wirksamere 

Behandlung der Leistungsbilanzungleichgewichte wären. Die Bedeutung, die in 

einigen Ländern einer Verbesserung des "policy mixt' zukommt, wurde eben- 

falls unterstrichen. Anpassungen der Wechselkurse wären nicht auszuschlie- 

ssen, sollten aber eine sekundäre Rolle spielen. Eine Politik der Nach- 

fragesteuerung wirkt sich erst mit zeitlicher Verzögerung aus, aber ihre 

Wirkungen im Sinne eines Abbaus der Ungleichgewichte sind dauerhafter. 

Im Zusammenhang mit dieser Diskussion wurden die Auswirkungen 

öffentlicher Erklärungen über die Wünschbarkeit einer Leitkursneuordnung 

auf die Märkte erwähnt. Die Auslegung dieser Erklärungen durch die Märkte 

war für einige Währungen ärgerlich, sie ist jedoch Teil der freien Mei- 

nungsäusserung des Publikums. Mehrere Stellvertreter machten geltend, dass 

bei der Diskussion der Frage einer eventuellen Leitkursanpassung grösste 

Zurückhaltung am Platz sei. 

Schliesslich diskutierten die Stellvertreter über die Zinspolitik 

in einigen Ländern der Gemeinschaft und die Verwendung der Interventions- 

währungen. 

Der jüngste Schwächeanfall des belgischen Franc, der trotz einer 

günstigen wirtschaftlichen Entwicklung eintrat, ist offenbar auf die Ver- 

minderung des Gefälles zwischen den belgischen und deutschen Zinssätzen 

zurückzuführen. 

Der britische Stellvertreter bekräftigte die Entschlossenheit der 

Behörden seines Landes, mit dem Kampf gegen die Inflation fortzufahren und 

an der Politik hoher Zinsen und einer starken Währung festzuhalten. Die 

jüngsten Kurseinbussen des Pfund Sterling sollten jedoch zum Anpassungspro- 

zess beitragen, während die Verlangsamung des binnenwirtschaftlichen Wachs- 

tums Ressourcen für einen Ausbau der Nettoausfuhren freisetzen sollte. 



Was die Verwendung der Interventionswährungen betrifft, unter- 

strich der deutsche Stellvertreter, dass gemäss der Übereinkunft von Ba- 

sel/Nyborg die intramarginalen Interventionen nur mit der ZuYtimmung der 

die Interventionswährung emittierenden Zentralbank erfolgen können; es wäre 

jedoch misslich, die Debatte Über die Verwendung der Währungen für intra- 

marginale Interventionen wieder aufzunehmen. Die Deutsche Bundesbank habe 

der Übereinkunft von ~asel/Nyborg unter der Bedingung zugestimmt, dass die 

anderen Länder die Verpflichtung zur vorherigen Information der Zentral- 

bank, deren Währung für intramarginale Interventionen verwendet wird, re- 

spektieren. Wenn es technische Probleme für die Einhaltung dieser Ver- 

pf lichtung bei den "Fixing"-~itzungen gebe, sollten sie untersucht werden; 

der deutsche Stellvertreter schlug dazu vor, die "~algaard-~ruppe" sollte 

sich mit dieser Frage befassen. 

Der spanische Stellvertreter schloss sich diesem Vorschlag an und 

erklärte, in einigen Fällen würde die Einhaltung der Informationspflicht 

während der "Fixingg'-sitzungen einen Kompromiss bei den Wechselkurszielen 

bedeuten, der nicht akzeptabel sei. Die derzeitigen Regeln und Verfahren 

seien überholt und sollten überprüft werden. In der Praxis könnten die 

Interventionen auf versteckte Weise durchgeführt werden, aber die Banco de 

Espaiia habe nicht die Absicht, solche Methoden anzuwenden. 

Der französische Stellvertreter betonte, die Bedingungen an den 

Devisenmärkten änderten sich rasch, die Interventionsentscheidungen müssten 

ohne Verzug getroffen werden, und dies könne es schwierig machen, über die 

Interventionen vor ihrer Durchführung zu informieren. Man könnte dieses 

Problem lösen, indem man für verschiedene Währungen Mindestbeträge festle- 

ge, unter denen Interventionen ohne die Pflicht zur vorherigen Information 

durchgeführt werden könnten. 

Als Antwort auf eine Bemerkung von Herrn Rubio erklärt der Vor- 

sitzende, die Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Dalgaard werde 

sich in der Tat mit den erwähnten, durch die Interventionen aufgeworfenen 

Problemen befassen und den Zentralbankpräsidenten darüber Bericht erstatten 

müssen. 



111. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister 

Über die Entwicklung an den Devisenmärkten der neinzehn an der 

Konzertation beteiligten Länder im September, 0ktobdr und in den 

ersten Novembertapen 1989 

Der Vorsitzende stellt die Billigung des " ~ o n z e r t a t i o n s b e r i c h t s ~ ~  

durch den Ausschuss fest; der Bericht wird wie üblich den Finanzministern 

der EG-Länder zugeleitet werden. 

IV. Prüfung des Berichts des Ausschusses der Stellvertreter Über die 

Organisation des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten im Hin- 

blick auf Stufe 1 der Wirtschafts- und Währungsunion 

Der Vorsitzende erklärt, dass er angesichts der begrenzten Zeit, 

über die die Zentralbankpräsidenten verfügen, und der Tatsache, dass die im 

Bericht der Stellvertreter behandelten Fragen einer eingehenden Untersu- 

chung bedürfen, vorschlägt, die Diskussion zu diesem Punkt auf Dezember zu 

verschieben. Er berichtet kurz über die am Montag, dem 13. November, vom 

Rat der Wirtschafts- und Finanzminister über die Wirtschafts- und Währungs- 

union geführte Aussprache, wobei er sich auf den Teil beschränkt, an dem er 

teilgenommen hat, nämlich auf die Aussprache über die erste Stufe. Herr 

Delors könne danach einiges zu der Diskussion sagen, die die Minister spä- 

ter über die Stufen 2 und 3 hatten. 

Was die erste Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion anbelangt, 

so hat der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister sein politisches Einver- 

ständni s zum Wortlaut der zwei vorgeschlagenen Änderungen der Beschlüsse 

von 1964 und 1974 erklärt, wobei man davon ausging, dass die formelle Ver- 

abschiedung auf der nächsten Sitzung am 18. Dezember 1989 nach Einhaltung 

der erforderlichen Stellungnahmen des Europäischen Parlaments und des 

Wirtschafts- und Sozialausschusses stattfindet. 

Der von den Ministern gutgeheissene Wortlaut entspricht den Ver- 

sionen, die die vom Währungsausschuss angeregten Änderungen mit einigen 

Ausnahmen enthalten; die nachstehend erwähnten Ausnahmen interessieren 

direkt die Zentralbankprasidenten und beziehen sich auf den Beschluss von 

1964. 

1. Im zweiten Erwägungsgrund des Beschlusses von 1964 hatte die 

Kommission gegenüber dem Entwurf der Zentralbankpräsidenten dem Ausdruck 



"wirtschaftlicher Zusammenhalt zwischen den ~itgliedstaaten" den Begriff 
II sozialgt hinzugefügt; der Währungsausschuss hatte vorgeschlagen, diesen 

Begriff zu streichen, aber der Rat hat auf Ersuchen der ~oftimission die 

Wiedereinfügung dieses Begriffes akzeptiert. 

2. In bezug auf Artikel 2a des Beschlusses von 1964 behielt der 

Rat die Formulierung der Zentralbankpräsidenten bei, nämlich "der Vorsit- 

zende des Ausschusses (und nicht dessen Mitglieder) wird zu den Sitzungen 

des Ministerrates eingeladen, sofern dort Angelegenheiten beraten werden, 

die die Aufgaben des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten berühren". Die 

gleiche Position hat der Rat hinsichtlich der Repräsentation des Ausschus- 

ses der Zentralbankpräsidenten bei der multilateralen Überwachung des Rates 

(Artikel 7 des Beschlusses von 1974) eingenommen, wobei die nachfolgende 

Erklärung in sein Sitzungsprotokoll aufgenommen wird:  e er Rat kommt über- 

ein, dass er bei jeder informellen Tagung, an der die Präsidenten der Zen- 

tralbanken der Mitgliedstaaten teilnehmen, einen Gedankenaustausch über die 

Wirtschafts- und Währungspolitik in der Gemeinschaft vornehmen wird". 

3. Bei Artikel 3 Absatz 1 des Beschlusses von 1964 wird der Be- 

griff "einschliesslich" durch "sowie" ersetzt. 

4. Der Währungsausschuss hatte angeregt, den Europäischen Rat aus 

der Reihe jener Organe herauszunehmen, denen der Ausschuss der Zentralbank- 

präsidenten seinen jährlichen Bericht übermitteln wird. Der Rat hat in 

Einklang mit dem Entwurf der Zentralbankpräsidenten und dem Vorschlag der 

Kommission diese Streichung rückgängig gemacht; im Ratsprotokoll soll je- 

doch erwähnt werden, dass es sich dabei um eine blosse Übermittlung und 

nicht um eine Vorlage zur Beratung oder Billigung handelt. 

Der Vorsitzende beendete seine Ausführungen mit zwei Bemerkungen. 

Zunächst dankt er der Komission und insbesondere ihrem Präsidenten Delors 

für die Unterstützung des von den Zentralbankpräsidenten verwirklichten 

Konsenses, der in deren Entwurf zum Beschluss von 1964 seinen Niederschlag 

fand. Als zweites regt er an, dass die Zentralbankpräsidenten - nach Anhö- 

rung der Ausführungen von Herrn Präsident Delors zur Aussprache der Mini- 

ster Über die Stufen 2 und 3 der Wirtschafts- und Währungsunion - einen 

Gedankenaustausch über das Verfahren abhalten, das der Ausschuss mit Blick 

auf eine Teilnahme an den vorbereitenden Arbeiten der Regierungskonferenz 

im Einklang mit den Schlussfolgerungen der Präsidentschaft des Europäischen 

Rates von Madrid einschlagen könnte. 



Herr Delors bestätigt, dass die Finanzminister am gestrigen Mon- 

tag politisches Einvernehmen über den Wortlaut der Beschlüsse von 1964 und 

1974 erzielt haben; die Verabschiedung habe nur aus verfahrehstechnischen 

Gründen wegen der fehlenden notwendigen Stellungnahmen nicht erfolgen kön- 

nen und werde im Dezember vorgenommen. 

Was die Aussprache des Rates über die weiteren Stufen der Wirt- 

schafts- und Währungsunion anbelangt, so hätten sich die Minister zwei 

einleitende Referate angehört. Das erste wurde von Frau E. Guigou im Namen 

der von der französischen Präsidentschaft gebildeten Gruppe der persön- 

lichen Vertreter der Finanz- und der Aussenminister gehalten. Der Text 

liege den Zentralbankpräsidenten sicherlich vor, so dass man ihn nicht mehr 

zu kommentieren brauche. Es genüge der Hinweis, dass Frau Guigou erklärt 

habe, das Mandat der Gruppe bestehe einzig daraus, die Fragen aufzuwerfen, 

die sich mit der Verwirklichung der späteren Stufen der Wirtschafts- und 

Währungsunion stellten, und dass sie die Vorbehalte Grossbritanniens er- 

wähnte, die im Bericht ihren Ausdruck gefunden hätten; im übrigen sei die- 

ser einstimmig von der Gruppe angenommen worden. Anschliessend habe der 

Präsident des Währungsausschusses, Herr Sarcinelli, eine lange persönliche 

Erklärung abgegeben, die sich wie folgt zusammenfassen lässt: 

- Die Wirtschafts- und Währungsunion wird neue institutionelle 

Einrichtungen erfordern; 

- das Europäische Zentralbanksystem muss unabhängig sein, doch ist 

zu diskutieren, wie seine Zuständigkeiten im Endstadium im Be- 

reich der Aussenbeziehungen aussehen könnten; 

- ohne eine erfolgreiche Verwirklichung der ersten Stufe wird es 

nicht möglich sein, zur Stufe 2 Überzugehen; 

- im Rahmen der Wirtschaftsunion ist an einen zusätzlichen Ressour- 
centransfer auf Gemeinschaftsebene zu denken; 

- es stellt sich die Frage der Verantwortlichkeit der Instanzen vor 
den Parlamenten und den Regierungen ("democrat ic accounta- 

bilityW); 

- die Haushaltsprobleme sind schwierig, im Bericht zur Wirtschafts- 
und Währungsunion wurden verbindliche Regeln für den Saldo des 

öffentlichen Haushalts und die Art seiner Finanzierung vorge- 

schlagen, was zu lebhaften Diskussionen unter anderem auch im 

Währungsausschuss führte; 



- der Währungsausschuss hat noch nicht die Zeit gefunden, sich mit 

den strukturellen Problemen zu befassen. 
1 

Der Vorsitzende des wirtschaftspolitischen Ausschusses, Herr 

Molitor, habe die Minister auf die Verteilung einer vom Ausschuss vorberei- 

teten Stellungnahme zur Koordinierung der Haushaltspolitik aufmerksam ge- 

macht. 

Der Schatzkanzler, Herr Major, habe die Ausarbeitung der briti- 

schen Instanzen vorgetragen; er bestätigte, dass das Pfund Sterling während 

der ersten Stufe zum geeigneten Zeitpunkt dem Wechselkursmechanismus bei- 

treten werde; er sei zwar mit den Zielen der späteren Stufen der Wirt- 

schafts- und Währungsunion einverstanden, nicht jedoch mit den Mitteln, um 

zu ihnen zu gelangen; vor allem habe er starke Vorbehalte gegenüber insti- 

tutionellen Veränderungen. Diese Position werde nicht nur von der briti- 

schen Regierung, sondern, wie jüngst eine Debatte im Unterhaus ergeben 

habe, von allen politischen Parteien vertreten. Herr Major habe die Be- 

fürchtung geäussert, dass das im Bericht vorgeschlagene System, an dem die 

Notenbankgouverneure mitgewirkt hätten, die EG-Länder nicht zur günstigsten 

Inflationsrate, sondern zu einem Mittelwert hinführe (dieser Punkt habe in 

der Folge zu grossen Kontroversen zwischen den Ministern gef Ührt ) ; 

abschliessend habe er ausgeführt, dass die gründliche und angemessene Vor- 

bereitung der Regierungskonferenz noch nicht beendet sei, weshalb es ver- 

früht wäre, einen Zeitpunkt für die Konferenz festzusetzen. 

Ohne im einzelnen auf die verschiedenen Ausführungen der Teilneh- 

mer der Diskussion eingehen zu wollen, möchte er soviel sagen, dass acht 

von zwölf Ländern geäussert haben, der britische Vorschlag stelle keine 

Alternative zum Bericht des Ausschusses zur Prüfung der Wirtschafts- und 

Währungsunion dar. Drei Länder, nämlich Dänemark, die Bundesrepublik 

Deutschland und Luxemburg, hätten sich nicht ausdrücklich geäussert. Neun 

Länder, nämlich die zwölf abzüglich Dänemark, Luxemburg und Grossbritan- 

nien, hätten geäussert, dass der Bericht des Ausschusses im Zentrum der 

Überlegungen bleiben sollte, wobei einige von "der Basis der Überlegun- 

gen", andere von "~ezug" sprachen. Der deutsche Minister, Herr Waigel, sei 

auf die Voraussetzungen für eine erfolgreiche erste Stufe eingegangen und 

habe diese auf vier Punkte gebracht: eine im Innern wie nach aussen offene 

Marktwirtschaft, Währungsstabilität, Haushaltsdisziplin, Anwendung des 

Grundsatzes der Subsidiarität; er hat auch erstmals den Ausdruck "Födera- 

lismus" gebraucht. 



Im Zusammenhang mit der Festsetzung eines Zeitpunktes für die 

Regierungskonferenz waren acht Länder der Meinung, dass deren Vorbereitung 

umfassend und ausreichend sei; zwei Länder, die ~undesre~ublik' Deutschland 

und Dänemark, hätten sich nicht geäussert; zwei Länder, Luxemburg und 

Grossbritannien, seien der Auffassung gewesen, dass die Vorbereitungen 

nicht umfassend und ausreichen seien. 

Die Kommission habe erklärt, sie werde im April nächsten Jahres 

der irischen Präsidentschaft eine Ausarbeitung vorlegen, in der sie ihren 

Standpunkt zu den Vorteilen und den Zwängen der Wirtschafts- und Währungs- 

union ausdrücken und sich bemühen werde, die gestellten Fragen zu beantwor- 

ten. Diese Ausarbeitung werde dem Ausschuss der Zentralbankpräsidenten und 

dem Währungsausschuss sowie dem Rat der Aussen- und Finanzminister als 

Diskussionspapier vorgelegt. Darüber hinaus werde die Kommission das briti- 

sche Papier mit intelektueller und politischer Offenheit prüfen. 

Mehrere Länder, namentlich Belgien, Frankreich, Italien, die 

Niederlande und Portugal, hätten die britischen Vorschläge anhand ökonomi- 

scher Kriterien kritisiert und die Auffassung vertreten, es handle sich 

hierbei nicht um einen geeigneten Weg zur Verwirklichung der angestrebten 

Ziele. Zahlreiche Minister hätten indes mit Befriedigung Grossbritanniens 

Entwicklung hinsichtlich der ersten Stufe und insbesondere die Lobrede auf 

das Europäische Währungssystem zur Kenntnis genommen. Andere Minister hät- 

ten, indem sie von einer rein Ökonomischen Betrachtung Abstand nahmen, 

gemeint, dass die Diskussion um die Wirtschafts- und Währungsunion zwei 

unterschiedliche Vorstellungen von der politischen Zukunft Europas erkennen 

liessen. 

Herr Ciampi dankt Herrn Präsident Delors für sein sehr interes- 

santes Referat und fügt hinzu, dass man in Zukunft, ohne deswegen in For- 

malismus zu verfallen, verhindern müsse, dass der Ausschuss der Zentral- 

bankpräsidenten Texte vorlege, die anschliessend vom Währungsausschuss 

geprüft würden; ein solches Verfahren sei kein gutes. 

Herr de Larosiere pflichtet der Bemerkung von Herrn Ciampi bei. 

Herr Doyle pflichtet ebenfalls der Bemerkung von Herrn Ciampi bei 

und stellt eine Frage in bezug auf den vom Rat für Artikel 2a des Beschlus- 

ses von 1964 gewählten Wortlaut. Diesem Artikel zufolge wird der Vorsitzen- 

de des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten zu den Sitzungen des Mini- 

sterrates eingeladen und wird dort also die Zentralbankpräsidenten vertre- 

ten, was völlig normal sei. Würden somit die Zentralbankpräsidenten nach 



dem neuen Beschluss nicht mehr das Recht einer Sitzungsteilnahme haben, 

über das sie bereits verfügten? 

Herr Delors erinnert daran, dass das einzige Problem: welches in 

Anwesenheit der Zentralbankpräsidenten beim informellen Treffen des Rates 

der Wirtschafts- und Finanzminister in Antibes erörtert worden war, zum 

Gegenstand hatte, ob man die Zentralbankpräsidenten verpflichten könne, an 

formellen Tagungen des Wirtschafts- und Finanzrates teilzunehmen, wenn es 

um die Vornahme der multilateralen Überwachung geht. Da mehrere Zentral- 

bankpräsidenten sich hierzu zurückhaltend geäussert hätten, sei der Rat 

nicht weiter darauf eingegangen. Die Situation lasse sich daher wie folgt 

darstellen: Der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten wird 

zu allen Sitzungen des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister eingela- 

den; zweitens nehmen die Zentralbankpräsidenten an den zwei informellen 

jährlichen Zusammenkünften dieser Minister teil; drittens bleibt es jedem 

Notenbankgouverneur mit Einverständnis seines Ministers unbenommen, diesen 

zu sämtlichen Tagungen des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister zu be- 

gleiten, wenn er es wünscht. Die Minister hätten sich also letztlich für 

den vom Ausschuss der Zentralbankpräsidenten geäusserten Standpunkt ent- 

schieden. 

Herr Pöhl versteht die beschriebene Lage so, dass der Vorsitzende 

des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten zu den Ratssitzungen eingeladen 

wird, wenn auf der Tagesordnung Punkte stehen, die die Aufgaben des Aus- 

schusses berühren, dass er aber nicht automatisch an sämtlichen Sitzungen 

teilnimmt; er hätte allerdings gerne eine Bestätigung dieser Interpreta- 

t ion. 

Herr Delors bestätigt, dass der Vorsitzende des Ausschusses der 

Zentralbankpräsidenten jedesmal eingeladen werden sollte, wenn sich der Rat 

mit Fragen befasst, die die Aufgaben des Ausschusses tangieren, dass er 

aber selbstverständlich nicht an den Sitzungen teilzunehmen braucht. 

Herr Pöhl versteht weiter, dass es jedem Finanzminister frei 

steht, sich vom Präsidenten der Zentralbank begleiten zu lassen, verweist 

aber darauf, dass seine Äusserungen in Antibes anders geartet waren. Aus 

rechtlichen und grundsätzlichen Überlegungen könne die Geldpolitik der 

Deutschen Bundesbank nicht dem Überwachungsverf ahren des Ministerrates 

unterstellt werden. Die Geldpolitik der Zentralbanken der Gemeinschaft 

müsse zwischen den Zentralbankpräsidenten im Rahmen ihres Ausschusses 



erörtert und koordiniert werden, die dann von sich aus einen Bericht an die 

Minister verfassen. 

Herr Pöhl räumt ein, dass die verfassungsrechtlicheYRegelung je 

nach Land unterschiedlich sei; die Situation in der Bundesrepublik Deutsch- 

land erkläre indes seine in Antibes geäusserte Opposition gegen eine als 

Verpflichtung verstandene Teilnahme der Zentralbankpräsidenten an der mul- 

t ilateralen Überwachung. 

Herr Duisenberg bezieht sich auf den von Herrn Ciampi geäusserten 

Wunsch, der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten möge in der Zukunft davon 

absehen, Texte zu verfassen, die in der Folge vom Währungsausschuss geprüft 

würden. Dieser Standpunkt gebe Anlass zu einigen Bemerkungen. Die Zentral- 

bankpräsidenten hätten bereits im Bericht des "~elors-~uscchusses" angedeu- 

tet, dass die Aufgaben ihres Ausschusses einer Revision unterzogen werden 

müssten; sie hätten einen ersten Entwurf redigiert, wobei es unvermeidbar 

erscheine, dass ihr Standpunkt mit dem der Finanzminister in Einklang ge- 

bracht werde. Letzteren bleibe es daher ebenfalls wie der Kommission unbe- 

nommen, auch die Stellungnahme des Währungsausschusses zu dem vom Ausschuss 

der Zentralbankpräsidenten verfassten Dokument einzuholen, ohne dass das 

bedeute, dieser sei dem Währungsausschuss unterstellt. 

Herr de Larosihre erinnert daran, dass die Zentralbankpräsidenten 

aufgefordert worden seien, ihre Auffassungen zu den Aufgaben des Ausschus- 

ses der Zentralbankpräsidenten vorzulegen, und sie hätten dies schriftlich 

getan. Die formelle Entscheidung hierüber liege natürlich beim Rat, und es 

se,i normal, dass die Minister eine von der der Zentralbankpräsidenten etwas 

abweichende Meinung haben können. Hingegen sei es nicht normal, dass der 

von den Zentralbankpräsidenten einstimmig unterbreitete, die Aufgaben des 

Ausschusses betreffende Textentwurf von einem Gremium im einzelnen geprüft 

und umgeschrieben werde, in welchem die Zentralbankpräsidenten von Mitar- 

beitern vertreten werden. Es wäre vorzuziehen gewesen, den Text der Zen- 

tralbankpräsidenten direkt an den Rat weiterzuleiten und dass jeder Staats- 

sekretär im Finanzministerium etwaige Stellungnahmen seinem Minister vor- 

legt, der dem Rechnung trägt oder auch nicht. Man müsse vermeiden, dass ein 

Gremium, in welchem Verantwortliche der Zentralbanken neben Mitarbeitern 

der Finanzminister sitzen, sich mit den Arbeitern des Ausschusses der Zen- 

tralbankpräsidenten befässt und diesbezügliche Texte Überarbeitet. 

Herr Delors betont, die Kommission hätte sich strikt an den Text 

der Zentralbankpräsidenten gehalten und ihn bis zu dem Zeitpunkt vertei- 



digt, an dem die Minister eine politische Einigung über den Text erzielten. 

Die Kommission sei sich völlig bewusst gewesen, dass der von den Zentral- 

bankpräsidenten erarbeitete Entwurf Ausdruck einer Übereinkuntt zwischen 

ihnen war und jede Änderung eine, verglichen mit den Bemühungen um eine 

einheitliche Position, negative Aktion darstellte. Der Präsident der Kom- 

mission habe den Rat warnend auf diesen Punkt hingewiesen. 

Herr Pöhl erklärt, er sei im wesentlichen mit einer Änderung 

einverstanden gewesen, die der deutsche Staatssekretär im Finanzministerium 

in bezug auf Artikel 3 Absätze 3 und 4 der Entscheidung von 1964 vorge- 

schlagen habe. Die Minister hätten das Recht, den Entwurf der Zentralbank- 

präsidenten zu ändern, doch sei es nicht annehmbar, dass der Währungsaus- 

schuss eine Art Kontrolleur oder Berufungsinstanz nach dem Ausschuss der 

Zentralbankpräsidenten werde. Dies sei bereits in der Vergangenheit gesagt 

worden und könnte vom Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankpräsiden- 

ten erneut halbamtlich zum Ausdruck gebracht werden. 

Die Herren Duisenber~ und Ciampi sind mit dem Inhalt der Äusse- 

rungen der Herren de Larosiere und Pöhl zu diesen Verfahrensproblemen ein- 

verstanden. 

Der Vorsitzende bittet Herrn Papademos, über die Aussprache der 

Stellvertreter zu dem von Herrn Hoffmeyer vorgeschlagenen System der Über- 

wachung der Geldpolitik zu berichten. 

Referat von Herrn Papademos über die Errichtung eines gemeinsamen Systems 

der Überwachun~ der Geldpoli tik 

Wie in dem Schreiben vom 7. November 1989 erwähnt, durch welches 

der Vorsitzende des Ausschusses der Stellvertreter den Zentralbankpräsiden 

ten den Bericht der Stellvertreter Über die Organisation des Ausschusses 

der Zentralbankpräsidenten zuleitete, hatten die Stellvertreter einen Ge- 

dankenaustausch zu der im Brief des Zentralbankpräsidenten Hoffmeyer vom 

28. Juli 1989 aufgeworfenen Frage. Die Diskussion hatte eine Note von Herrn 

Mikkelsen vom 7. November 1989 zur Grundlage, eine Note, die heute den 

Zentralbankpräsidenten zugeleitet wurde. Die wesentlichen Elemente dieses 

ersten Gedankenaustausches zu dieser Frage können wie folgt wiedergegeben 

werden. 

1. Alle Stellvertreter sind für eine systematischere, voraus- 

schauende Analyse der Geldpolitik in den einzelnen Ländern, um die geldpo- 

litische Koordinierung der Mitglieder zu stärken. Dies stünde in Einklang 



mit den für die erste Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion in Aussicht 

genommenen neuen Aufgaben des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten. 
Y 

2. Die Stellvertreter sind sich einig, dass jedes System einer 

systematischeren und stärkeren gemeinschaftlichen Überwachung der Geldpoli- 

tik auf einem gemeinsamen Verständnis der zu verfolgenden Endziele beruhen 

müsste. Das Hauptziel müsste die Preisstabilität sein, wie dies in der 

vorgeschlagenen Änderung des Beschlusses von 1964 präzisiert wird. Da die- 

ses Ziel in einigen Ländern nicht sofort verwirklicht werden kann, wird es 

erforderlich sein, Unterschiede hinsichtlich des Tempos und der Verfahren, 

mit denen dieses Ziel erreicht werden soll, vorzusehen. 

3. Was die Methodik anbelangt, so haben die meisten Stellvertre- 

ter sich für ein System flexibler Überwachung ausgesprochen, wobei sie meh- 

rere Gründe anführten, insbesondere: 

- während der ersten Stufe bleiben die geldpolitischen Entscheidun- 
gen in der Zuständigkeit der nationalen Instanzen; 

- die fehlende praktische Erfahrung mit einem solchen System 

spricht für ein Ingangsetzen im Rahmen eines Lernprozesses, wie 

dies im Vorschlag für einen Ratsbeschluss über die Konvergenz der 

makroökonomischen Politik während der ersten Stufe vorgesehen 

ist; 

- die unterschiedlichen finanziellen Strukturen und wirtschaftli- 

chen Rahmenbedingungen in der Gemeinschaft; 

- die zumindest in einigen Ländern bestehende Instabilität des 

Zusammenhangs zwischen den monetären Aggregaten und den wirt- 

schaftlichen Endzielen; 

- das mögliche Vorhandensein eines Konflikts mit Wechselkursver- 

pflichtungen. 

Diese verschiedenen Argumente begünstigen eher ein System gemein- 

samer Überwachung und weniger ein System gemeinsamer monetärer Zielsetzun- 

gen. Ein Stellvertreter machte allerdings geltend, dass zwischen der Flexi- 

bilität und der Glaubwürdigkeit des Systems ein negativer Zusammenhang 

besteht. 

4. Die Wahl der zu beobachtenden Zwischenvariable ist der zentra- 

le Punkt für das er£ olgreiche Ingangsetzen eines gemeinsamen Überwachungs- 

Systems. Die Zinssätze stellen kein geeignetes Zwischenziel dar, und die 

Stellvertreter haben sich gefragt, ob die Geldmengenaggregate oder die 



Inlandskredite der sicherste geldpolitische Indikator sein,können. Es wurde 

betont, dass sich die Wahl zwischen den Indikatoren an mehreren Kriterien 

orientieren müsste: deren Wirksamkeit in Gestalt ihres Beitrdgs zur Ver- 

wirklichung der innenpolitischen Endziele, deren Nutzen als Lieferant von 

Informationen über die Zahlungsbilanzentwicklung und deren Regulierung 

durch die nationalen monetären Instanzen. In Rechnung stellen müsste man 

auch die möglichen Auswirkungen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf 

die Aussagefähigkeit der monetären Aggregate als Indikator. 

Nach Auffassung der Stellvertreter müsste die Arbeit damit begin- 

nen, dass man in den einzelnen Ländern der Gemeinschaft die monetären 

Zwischenziele in Augenschein nimmt und die Gründe für die bestehende Viel- 

falt von Zwischenzielen untersucht. Ferner wäre es nützlich, den informati- 

ven Inhalt und die Wirksamkeit der derzeit geltenden Zwischenziele zu ana- 

lysieren. 

5. Die Stellvertreter sind der Auffassung, dass die aufgeworfenen 

Fragen einer eingehenden Prüfung bedürfen; sie empfehlen, die Expertengrup- 

pe unter dem Vorsitz von Herrn Raymond zu beauftragen, die Note von Herrn 

Mikkelsen zu prüfen und den Zentralbankpräsidenten zu gegebener Zeit hier- 

über Bericht zu erstatten. 

Herr Leigh-Pemberton erklärt, dass es für ihn akzeptabel sei, 

dass die "~aymond-~ruppe" eine Untersuchung dieser Fragen vornehme; er 

mache jedoch darauf aufmerksam, dass ähnliche Untersuchungen bereits in den 

siebziger Jahren von einer anderen Gruppe durchgeführt worden seien, ohne 

dass es dabei echte Ergebnisse gegeben hätte. Man müsse sich also bewusst 

sein, dass das Thema kein einfaches sei. Da zudem der Ausschuss der Zen- 

tralbankpräsidenten ab Juli 1990 über einen Analysestab verfügen werde, 

könnte man vorsehen, dass die "~aymond-~ru~pe'' Vorarbeiten leiste und am 

Ende des Frühjahrs oder Anfang des Sommers 1990 Bericht erstatte, damit 

verhindert werde, dass die Expertengruppe und der Analysestab gleichzeitig 

am selben Thema arbeiten. 



Prüfunp des Berichts Nr. 36 der Expertennruppe unter dem Vorsitz 

von Herrn Raymond über die Geldpolit ik in den E G - ~ i  tgliedstaaten 
I 

A. Referat von Herrn Raymond 

Der Bericht Nr. 36 ist der zweite detaillierte Halbjahresbericht, 

den die Experten 1989 den Zentralbankpräsidenten vorlegen. Seine Kapitel I 

und I1 analysieren die realwirtschaftlichen bzw. die monetären Gegebenhei- 

ten. In Kapitel I11 werden mögliche Lösungen für die derzeitigen Schwierig- 

keiten diskutiert. 

- Das Wachstum ist immer noch kräftig. Für 1989 war vor einem Jahr 

eine Verlangsamung vorhergesagt worden. Sie ist nicht eingetreten. Sie wird 

nun für 1990 erwartet. Im Durchschnitt sollte sie bescheiden bleiben. Die 

Überhitzung in den Ländern ausserhalb der engen Schwankungsmarge beginnt 

erst, Anzeichen einer Abschwächung zu zeigen. Inzwischen hat sie dazu bei- 

getragen, die Konjunktur anzutreiben und den Handelsbilanzüberschuss der 

Bundesrepublik Deutschland zu vergrössern. Nur Dänemark weist eine atypi- 

sche Konjunkturlage auf. 

Die durchschnittliche Teuerungsrate in der Gemeinschaft über- 

steigt jene von 1988 um mehr als 1 Prozentpunkt. Der Höhepunkt wurde im 

Juli erreicht. Der Rückgang im Jahr 1990 dürfte bescheiden sein. Überall 

befürchtet man Spannungen bei den Löhnen, da die Lohnforderungen dem jüngst 

eingetretenen Teuerungsschub Rechnung tragen und bei den Produktionskapazi- 

täten die Lage angespannt ist. 

Das Inflationsgefälle innerhalb der Gemeinschaft bleibt stark. 

Unter den am Wechselkursmechanismus beteiligten Ländern bewegen sich die 

Raten zwischen 1 X und 6 X .  Die Differenzen haben sich 1989 nicht verrin- 

gert, und die Prognosen für 1990 zeigen wenig oder keine Fortschritte. 

Diese Lage entspricht nicht dem Geist der im kommenden Juli beginnenden 

Phase 1 zur Schaffung einer Zone monetärer Stabilität. 

Bei den Zahlungsbilanzen ist die Entwicklung noch ungünstiger, 

denn hier haben sich die Divergenzen verstärkt. Die Leistungsbilanzüber- 

schüsse Deutschlands und Irlands sind bis auf 4 X bzw. 2,4 X des jeweiligen 
BIP angestiegen. Symmetrisch dazu verzeichneten mehrere Defizitländer eine 

Verschlechterung ihrer Position. 1989 und 1990 wird das Defizit in Spanien 

3,l X bzw. 3,8 X des BIP erreichen, in Griechenland 3 X. In Grossbritannien 

sollte das Defizit leicht zurückgehen. 



- Die Geldmenge expandierte im allgemeinen stärker als vorherge- 

sehen, wenn sich auch eine Verlangsamung abzeichnet. Die aktivste Quelle 

der Geldschöpfung ist meist die Kreditvergabe der Banken an ded Privatsek- 

tor. In Griechenland wuchs der Finanzierungsbedarf der Öffentlichen Hand. 

In den letzten sechs Monaten ist die Geldpolitik verschärft wor- 

den, und zwar ein erstes Mal im Sommer durch eine Zinssatzerhöhung in den 

am Wechselkursmechanismus beteiligten Ländern, wobei Italien wegen der 

Festigkeit der Lira eine Ausnahme machte. In Spanien wurde diese Massnahme 

durch eine Erhöhung der Mindestreserven und durch die Veröffentlichung von 

"Guidelines" für die Expansion der Bankkredite ergänzt. Ausserhalb des 

Wechselkursmechanismus hatte die Bank of England ihre Zinssätze im Mai 

angehoben, in Griechenland geschah dies im September, Portugal ergriff im 

April und im Juli restriktive Massnahmen. 

Zu einer zweiten Welle von Zinserhöhungen kam es Anfang Oktober. 

Nicht dabei waren Spanien und Italien, die seit kurzem einen besseren 
11 pol icy mix" genies sen und der tendenziellen Überbewertung ihrer Währungen 

ein Ende setzen wollten, ferner Portugal und Griechenland. Letzteres Land 

hat soeben neue Bestimmungen erlassen. 

Die Geldpolitik hat noch nicht die erhoffte Wirkung auf die Kon- 

junktur gezeitigt, die an die Grenzen der Produktionskapazitäten stösst, 

ebensowenig auf die Inflation und die aussenwirtschaftlichen Ungleichge- 

wichte. Die Reaktionszeiten verlängern sich wegen der Rentabilität der 

Unternehmen. Es wäre daher im allgemeinen noch verfrüht, die Wachsamkeit zu 

lockern. 

Die relative Ruhe an den Devisenmärkten ist zwar im Moment zu 

begrüssen, sie hat jedoch keine genügende Differenzierung der Zinspolitik 

ermöglicht, um eine Verbesserung der Leistungsbilanz- und Preiskonvergenz 

in Angriff zu nehmen. Das im Bericht Nr. 35 erwähnte "paradox des Devisen- 

markts" hat sich jedoch gemildert; die Peseta ist nicht mehr so stark; die 

Lira zeichnet sich nicht mehr durch ihren Kursauftrieb aus; und schliess- 

lich hat die Schwäche des Pfund Sterling die britischen Währungsbehörden 

veranlasst, ihre ~inssätze anzuheben. 

Fast alle Experten waren der Ansicht, dass man sich, sollte sich 

die Haltung des Markts ändern, einer Leitkursanpassung widersetzen sollte. 

Eine Leitkursanpassung hätte ungewisse Auswirkungen auf die Leistungsbilan- 

Zen. Auf kürzeste Sicht würde die J-Kurve die wertmassigen Ungleichgewichte 

verstärken, und die volle Auslastung der Produktionskapazitäten in den 



Defizitländern würde es diesen verunmöglichen, ihre Exporte zu steigern. Um 

günstige volumenmässige Auswirkungen zu erzielen, wären energische flankie- 

rende Massnahmen erforderlich. Y 

Im Bereich der Inflation würde eine Leitkursneuordnung die Diver- 

genzen sogleich verstärken. Wenn sie von den Behörden der Mitgliedsländer 

nicht bloss hingenommen, sondern gar ausgelöst würde, würde das bedeuten, 

dass die Inflations- und Defizitländer ihre makroökonomische Steuerung 

lockern, was kontraindiziert wäre. Sie ziehen alles in allem die "hard 

currency option" vor. 

Schliesslich ist zu befürchten, dass eine Leitkursanpassung das 

Vertrauen der Marktteilnehmer in die Entschlossenheit der Regierungen zum 

Zusammenhalt erschüttern würde. 

Umgekehrt betonten die Vertreter der Deutschen Bundesbank, die 

Entwicklung der realen Wechselkurse, namentlich im Jahr 1989, laufe einer 

Anpassung der Zahlungsbilanzen und der Erhaltung der Preisstabilität in der 

Bundesrepublik zuwider. Sie fanden, die realen Wechselkurse könnten sich 

nicht in dieser Weise weiterentwickeln, und je länger man die Korrektur 

hinausschiebe, desto stärker würde sie schliesslich. 

Um die Konvergenz zu verbessern, wäre es angezeigt - da man nicht 
alles von den Zinssätzen erwarten kann -, die Haushaltspolitik besser zu 

koordinieren. Glücklicherweise sollte sie 1990 in Spanien und Italien re- 

striktiver, in der Bundesrepublik Deutschland expansiver werden. Die an- 

dernorts angekündigten Entwicklungen werden nicht dazu beitragen, die Di- 

vergenzen abzubauen, ja könnten sie manchmal gar verstärken. 

Die Experten waren der Meinung, dass trotz der zu befürchtenden 

praktischen Schwierigkeiten die für 1990 angekündigten Zwischenziele auf 

das generelle Ziel einer verbesserten Konvergenz abgestimmt werden sollten. 

B. Referat von Herrn Papademos 

Die Stellvertreter hielten einen kurzen Gedankenaustausch Über 

den von der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Raymond vorbereite- 

ten Bericht ab. Die Diskussion, die diesen Morgen kurz vor der jetzigen 

Sitzung stattfand, lässt sich wie folgt zusammenfassen. 

Die Stellvertreter anerkennen einhellig, dass der neue Bericht 

der Gruppe einmal mehr ausgezeichnet ist und einen genauen Überblick über 

die Situation der Volkswirtschaften der EG und den Grad ihrer Konvergenz 

gibt. Sie nehmen ferner mit Befriedigung zur Kenntnis, dass der Bericht 



sich direkter als früher und in einer mehr zukunftsorientierten Perspektive 

mit den Fragen befasst, die mit dem Vorgehen der Behörden zusammenhängen. 

Die Stellvertreter gehen im allgemeinen mit der Anafyse und den 

Schlussbemerkungen des Berichts einig, namentlich mit den Empfehlungen zur 

Beibehaltung des gegenwärtigen restriktiven Kurses der Geldpolitik in der 

ganzen Gemeinschaft, angesichts der nach wie vor bestehenden Teuerungsge- 

fahr. Die Geldpolitik sollte jedoch durch angemessene haushaltspolitische 

Massnahmen unterstützt werden. Es ist von höchster Wichtigkeit, dass in 

mehreren EWS-Ländern das wirtschaftspolitische Instrumentarium besser abge- 

stimmt wird, denn auf diese Weise könnte die Konvergenz im aussenwirt- 

schaftlichen Bereich verbessert und parallel dazu die Teuerung gesenkt 

werden. Wegen des Wachstums der Haushaltsdefizite in einigen Ländern ist 

die Geldpolitik auf einen schärferen Kurs zu bringen, als es sonst nötig 

gewesen wäre. 

Die Stellvertreter schnitten ferner die Frage an, ob es wünschenswert ist, 

die Paritäten in der Gemeinschaft zu ändern, und setzten die im Rahmen des 

Über~achun~sverf ahrens ("moni toring") begonnene Diskussion fort . Die Stell- 
vertreter kamen mehrheitlich Überein, dass eine Neuordnung der Leitkurse 

zum jetzigen Zeitpunkt nicht sinnvoll wäre und wahrscheinlich nichts zum 

Anpassungsprozess beitragen würde. Die für diese Meinung angeführten Argu- 

mente sind die folgenden: 

- Wie in einigen Ländern festzustellen war, wirken sich die Abwer- 

tungen nur vorübergehend auf den Aussenhandel aus, gefährden 

jedoch die Wirksamkeit der Massnahmen zur Bekämpfung der Teue- 

rung. 

- In den Ländern, die eine antiinflationäre Politik verfolgen, 

würde eine Abwertung den Inflationsdruck verstärken und somit zu 

einer Vergrösserung des Inflationsgefalles in der Gemeinschaft 

beitragen. 

- Die Export- und Importpreise reagieren im allgemeinen wenig emp- 

findlich; infolgedessen würde eine geringfügige Leitkursanpassung 

wenig ergeben, während eine bedeutende Anpassung die Stabilität 

gefährden könnte. 

- Leitkursanpassungen können binnenpolitische Massnahmen nicht 

ersetzen, sondern müssen sie ergänzen. 

- Der, real gesehen, niedrige Kurs der D-Mark ist nicht ein auf den 
europäischen Wechselkursmechanismus beschränktes Problem, sondern 



betrifft auch die nicht an diesem Mechanismus oder gar am EWS 

beteiligten Währungen; es ist daher ein umfassenderer Ansatz 
I 

notwendig. 

Andere Stellvertreter äusserten abweichende Ansichten: 

- Wegen des wachsenden Leistungsbilanzüberschusses der Bundesrepu- 

blik Deutschland gegenüber den meisten EWS-Ländern würde eine 

anhaltende Unterbewertung der D-Mark weiterhin in Deutschland und 

in der Gemeinschaft strukturelle Probleme schaffen. Schiebt man 

Korrekturmassnahmen hinaus, so riskiert man nur, dass sich diese 

Probleme verschärfen und dass später drastischere Massnahmen 

ergriffen werden müssen. 

- Die Gegner einer Leitkursanpassung bringen vor, dass die Abwer- 

tung ihrer Währung zu einer importierten Inflation in ihrem Land 

führen würde. Da ja aber die D-Mark unterbewertet ist, importiert 

Deutschland Inflation, was die Funktion der D-Mark als Anker der 

Stabilität im EWS gefährdet. 

- Sollte sich eine Leitkursanpassung in der Folge als unumgänglich 

erweisen, würde die Glaubwürdigkeit des EWS stärker leiden, wenn 

sie von den Märkten erzwungen anstatt von den Behörden beschlos- 

sen würde. 

C. Diskussion des Ausschusses 

Herr Rubio stimmt zu, dass das Nachfragewachstum in Spanien ge- 

bremst werden müsse, und ruft in Erinnerung, dass die Regierung schon 

Massnahmen ergriffen habe. Das Haushaltsdefizit sollte von 2,7 X des BIP im 

Jahr 1988 auf 2 X in diesem Jahr und 1,s X 1990 zurückgeführt werden. Die 

neue Regierung sollte in einigen Wochen gebildet werden und für Kontinuität 

in der Haushaltspolitik sorgen. Die Entwicklung der Geldmengenaggregate 

habe sich in den letzten drei Monaten radikal geändert. So expandierten die 

Kredite mit einer Jahresrate von nur noch 6 X anstatt 22 X wie im ersten 

Halbjahr 1989. Das Leistungsbilanzdefizit bleibe bedeutend, rund 

US-$ 6 Mrd. in den ersten neun Monaten 1989, aber während dieser Zeit hät- 

ten die Direktinvestitionen einen doppelt so grossen Betrag ausgemacht. Das 

Leistungsbilanzdefizit erscheine daher fast nötig, sonst ware die Peseta 

viel zu stark. 

Herr Leigh-Pemberton bezieht sich auf die Ausführungen von Herrn 

Papademos und findet, eine vom Markt erzwungene Leitkursanpassung ware sehr 



schlimm; es wäre beispielsweise äusserst ärgerlich, wenn es um den 1. Juli 

1990 herum zu einer Leitkursanpassung käme, zum Zeitpunkt also, an dem der 

Kapitalverkehr in den meisten Mitgliedstaaten der Gemeinschaft vollständig 

liberalisiert wird. 

Herr Pöhl begreift die Argumente jener Länder, die keine Abwer- 

tung ihrer Währung gegenüber der D-Mark wünschen. Aber man dürfe nicht 

Übersehen, dass der Handels- und Leistungsbilanzüberschuss der Bundesrepu- 

blik Deutschland schnell ansteige, während in mehreren Ländern die Defizite 

ebenfalls stiegen oder hoch blieben. Es handle sich im Übrigen um ein rein 

europäisches Problem: Der deutsche Überschuss gegenüber den USA habe sich 

seit zwei Jahren stark vermindert, während er gegenüber den EG-Ländern 

weiter wachse und von DM 5 2  Mrd. in den ersten acht Monaten von 1988 auf 

DM 65 Mrd. im gleichen Zeitraum 1989 gestiegen sei. Die Steigerung der 

Inlandsnachfrage in Deutschland sei eine Antwort auf dieses Problem, und 

sei, beispielsweise mit einem umfangreichen Wohnbauprogramm, erfolgt. Eine 

solche Lösung sei aber wegen der vollen Auslastung der Produktionskapazitä- 

ten kaum realistisch und berge Gefahren für die Preisstabilität, was der 

Zentralbank grosse Sorgen mache. Die andere Lösung wäre eine Reduktion der 

Defizite in den Ländern mit hoher Inflation, d.h. vor allem in den Ländern, 

die eine erweiterte Schwankungsmarge haben oder nicht am Wechselkursmecha- 

nismus teilnehmen. Die Märkte hätten, gemessen am Wechselkurs, Grossbri- 

tannien für die Kumulierung und das Ausmass des Leistungsbilanzdefizits 

schon einen Denkzettel erteilt. Andere Länder, wie Spanien und Italien, 

widersetzten sich einer Leitkursanpassung, um nicht Inflation, sondern im 

Gegenteil Stabilität zu importieren, was bedeute, dass dann eben Deutsch- 

land Inflation importiere. Schliesse man den Wechselkurs als Anpassungs- 

instrument aus - was vom EWS nicht gefordert werde -, bleibe nur eine ein- 

zige Lösung: eine gemeinsame Preisstabilisierungspolitik. In der Kerngruppe 

der Währungen mit enger Schwankungsmarge seien spürbare Fortschritte er- 

zielt worden, aber die Divergenzen hätten sich vor allem mit den Ländern 

ausserhalb des Wechselkursmechanismus verstärkt. 

Die vier Erhöhungen der deutschen Leitzinssätze in diesem Jahr 

seien in diesem Zusammenhang und als eine Antwort auf die Weigerung prak- 

tisch aller Regierungen der EG-Länder zu sehen, einer Leitkursanpassung und 

einer Aufwertung der D-Mark zuzustimmen. Es sei daher in diesem Zusammen- 

hang wichtig, andere Vorgehensweisen zu prüfen und ein Instrument zu fin- 

den, wie dies die Herren Hoffmeyer und Mikkelsen vorgeschlagen haben, das 



die Festlegung und Durchführung einer kohärenten Geldpolitik mit einem 

System fester Wechselkurse ermöglichen würde. Gewiss müsste auch die Haus- 

haltspolitik einen wesentlichen Beitrag leisten, vor allem ib bestimmten 

Ländern, aber die jeweiligen Geldpolitiken seien noch weit davon entfernt, 

sich auf eine gemeinsame Norm der Preisstabilität zu gründen, die für eine 

Vereinbarkeit mit einem System fester Wechselkurse unerlässlich sei. 

Herr Hoffmeyer weist darauf hin, dass sich über diese Probleme 

praktisch endlos diskutieren lasse, da es auf beiden Seiten Vor- und Nach- 

teile gebe. Es ware jedoch interessant, den Preisanstieg in Deutschland 

genauer zu untersuchen und ihn in verschiedene Elemente zu zerlegen, 2.B. 

den Anteil der importierten Inflation und den hausgemachten Teil, nament- 

lich jenen landwirtschaftlichen Ursprungs. Gemäss dem Bericht Nr. 36 betra- 

ge überdies, wenn man die DM-Einlagen deutscher Gebietsansässiger im Aus- 

land einschliesse, die Geldmengenexpansion aufs Jahr gerechnet 8 X .  Dies 

sei eine hohe Wachstumsrate, und man könne sich fragen, warum die Deutsche 

Bundesbank diese Daten nicht systematisch in ihre Berechnungen einbeziehe. 

Herr Rubio räumt ein, Spanien trage, wenn auch zu einem kleinen 

Teil im gesamten deutschen Aussenhandel, zum Überschuss der Bundesrepublik 

bei; seiner Ansicht nach sollten die Arbeiten des Ausschusses zukunfts- 

orientiert sein und sich auf die Verantwortung der Notenbankpräsidenten im 

Bereich einer gemeinsamen Politik der Preisstabilität gründen. 

Herr Pöhl erinnert daran, dass die deutsche Wirtschaft sich einer 

Überhitzung nähere, die namentlich durch die sehr starke Nachfrage nach 

deutschen Erzeugnissen, vor allem aus europäischen Ländern mit hoher Infla- 

tion und Übermässigem Wachstum der Inlandsnachfrage, genährt werde. Der 

Inflationsimport über die Importpreise erfolge im wesentlichen wegen der 

Schwäche der D-Mark gegenüber dem Dollar; die jüngste Wechselkursentwick- 

lung zwischen diesen beiden Währungen hätte diesbezüglich eine Verbesserung 

erbracht, und ein Andauern dieser Entwicklung ware erwünscht. Was die Geld- 

mengenexpansion betreffe, so sei sie allerdings stark, wenn man die DM-Ein- 

lagen deutscher Gebietsansässiger im Ausland einschliesse. Diese Einlagen 

würden in der offiziellen Zielvariablen nicht berücksichtigt; früher habe 

sich ihre Entwicklung korrigiert und sei nicht besorgniserregend gewesen, 

aber ihre derzeitige Zunahme bilde ein zusätzliches und gewichtiges Argu- 

ment für die Beibehaltung einer straffen Geldpolitik. 

Herr de Larosiere weist darauf hin, dass sich die Konvergenz im 

Inflationsbereich in der Ländergruppe mit dem schmalen Kursband verbessert 



habe, allerdings, ausser in den Niederlanden, auf einem höheren Niveau der 

Teuerungsrate; hingegen habe sich die Divergenz ausserhalb des Mechanismus 

mit dem engen Kursband verstärkt. Zwei Schlüsse liessen sich adf der Ebene 

der Wirtschaftspolitik ziehen. Die Länder der ersten Gruppe müssten ihre 

Konvergenz weiter verbessern und darauf achten, dass ihre Inflationsrate 

nicht steige; dies bedeute, dass sie dafür sorgen müssten, dass sich das 

Verhältnis zwischen ihrer Geld- und Haushaltspolitik nicht verschlechtere. 

Diesbezüglich sei die Geldmengenexpansion von 8 Z in Deutschland, wenn man 

die Einlagen der deutschen Gebietsansässigen im Ausland einschliesse, nicht 

gerade beruhigend. Die Länder ausserhalb des schmalen Kursbandes müssten 

ihre zunehmenden Divergenzen abbauen, und zu diesem Zweck müssten sie ihre 

binnenwirtschaftliche Politik korrigieren und strenger ausrichten. Der 

Bericht Nr. 36 der Expertengruppe gebe ein recht beunruhigendes Alarmsi- 

gnal; es wäre wünschenswert, diesen Bericht den Finanzministern zur Kennt- 

nis zu bringen und ihnen zu erklären, dass das wirtschaftspolitische In- 

strumentarium zu verbessern sei, und zwar unverzüglich. 

Herr Lei~h-Pemberton hält es für gefährlich, die Diskussion allzu 

sehr auf die Wechselkurse und darauf zu konzentrieren, die Inflation sozu- 

sagen unter den am Wechselkursmechanismus beteiligten Ländern zu verteilen. 

Das Ziel sollte doch sein, die Konvergenz auf einer minimalen Teuerungsrate 

zu erreichen. Es sei ja begreiflich, dass die Bundesbank es nicht gern 

sehe, wenn ihre Politik durch die importierte Inflation unterminiert werde, 

aber eine feste Wechselkurspolitik sei ein wichtiger Bestandteil der anti- 

inflationären Politik vieler Länder, namentlich auch Grossbritanniens. Man 

müsse daher die Geld- und die Zinspolitik innerhalb des EWS stärker diffe- 

renzieren, so dass sie in Ländern mit Inflation und umfangreichen aussen- 

wirtschaftlichen Defiziten restriktiver seien. Mit einem solchen Vorgehen 

sollte man den Druck zugunsten einer Leitkursanpassung vermeiden können. 

Wenn nämlich die Politik der Defizitländer rigoros und zweckmässig genug 

sei, so würden sich die Kapitalströme den Ländern zuwenden, die das nötig 

hätten, und keine Störungen auslösen. 

Was die Handelsbeziehungen zwischen Grossbritannien und Deutsch- 

land betreffe, so bestehe in der Tat ein gravierendes Ungleichgewicht, das 

hauptsächlich auf die Importe von Investitionsgütern zurückzuführen sei. 

Der deutliche Rückgang der Investitionsrate in Grossbritannien sollte die 

bilaterale Bilanz verbessern. 



Der Vorsitzende kommentiert kurz die Lage in Griechenland. Wegen 

der anhaltenden Unsicherheit im Haushaltsbereich habe die Bank von Grie- 

chenland gewisse geldpolitische Massnahmen ergreifen müssen, die vor allem 

eine Eindämmung der Kredite an den Privatsektor anstrebten. Die Geschäfts- 

banken und die Sparkassen seien aufgefordert worden, das Wachstum ihrer 

Kreditvergabe an den Privatsektor vom 3. zum 4. Quartal auf 5 % zu be- 

schränken. Jegliche Überschreitung werde damit geahndet, dass die betref- 

fende Bank während 6 Monaten bei der Zentralbank eine zinslose Einlage in 

Höhe von 25 % der Überschreitung bilden müsse. Ferner würden neue Anleihen 

mit einer Ecu-Klausel begeben. Diese Massnahmen sollten Liquidität absor- 

bieren und die Wirksamkeit der Zentralbankpolitik etwas verbessern. Die 

Zinssatze würden vermutlich nochmals angehoben werden müssen, auch wenn die 

realen Sollzinssätze schon sehr hoch seien. Es sei jedoch wesentlich, das 

völlig untragbare Haushaltsdefizit dringlichst zu reduzieren, sonst könne 

die Geldpolitik auch keine Abhilfe schaffen. 

In Beantwortung der Bemerkungen einiger Zentralbankpräsidenten 

erklärt Herr Raymond, die Expertengruppe könne eine vorbereitende Untersu- 

chung Über die aufgeworfenen Fragen hinsichtlich des geldpolitischen In- 

strumentariums, der Interpretation der Statistiken und Gesamtgrössen und 

der geldpolitischen Koordination vornehmen. 

V1 . Weitere Fragen innerhalb der Zuständigkeit des Ausschusses 

Der Vorsitzende teilt dem Ausschuss mit, dass Herr Delors eine 

kurze Erklärung zu Polen und Ungarn und deren Beziehungen zur Gemeinschaft 

abgeben möchte. 

Ausführungen von Herrn Delors Über die Hilfen zugunsten von Polen und. Un- 

Beim letzten Gipfeltreffen der Industrieländer im Juli in Paris 

wurde die Europäische Wirtschaftsgemeinschaft mit der Koordinierung der 

Hilfen zugunsten Polens und Ungarns betraut. Diese Koordinierung umfasst 

nicht die Aktion des Internationalen Währungsfonds, doch steht die Gemein- 

schaft in engem Kontakt mit dem Fonds zu dem Zweck, in Einklang mit diesem 

vorzugehen. Seit der gegenseitigen Anerkennung von COMECON und EG hat die 

Gemeinschaft zwei Handels- und Kooperationsabkommen mit Polen und Ungarn 



abgeschlossen und bereitet gerade ein Handels- und möglicherweise ein Ko- 

operationsabkommen mit der DDR vor. 

Die Hindernisse einer Kooperation sind zahlreich: ~chwieri~kei ten 

bei der rechtzeitigen Beschaffung von Informationen, Abweichungen bei der 

Umsetzung der von den Regierungen gemachten Erklärungen. Und von den 

24 Ländern, die sich bereit erklärt haben, an diesen Bemühungen teilzuneh- 

men, nämlich die zwölf Länder der EG zuzüglich zwölf weiterer Mitglieder 

der OECD, ist Japan zur Zeit noch sehr wenig engagiert. 

Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister vom 13. November 

hatte den Präsidenten der Kommission gebeten, über diese Frage Bericht zu 

erstatten, und der Währungsausschuss war am 15. November zu einer Dring- 

lichkeitssitzung zusammengetreten, um eine Bestandsaufnahme vorzunehmen. 

Die derzeitigen Ergebnisse der Koordinierung können wie folgt zusammen- 

gefasst werden: 

- Die Bundesrepublik Deutschland hat sich sowohl gegenüber Polen 

als auch gegenüber Ungarn stark engagiert, was kurzfristig die 

finanzielle Lage dieser Länder erleichtern sollte. 

- Seit August erhält Polen eine Nahrungsmittelhilfe in der GrÖssen- 
ordnung von Ecu 260 Mio., die Hälfte davon von der Gemeinschaft. 

- Die bereits unterzeichneten Handelsabkommen wurden verbessert, 

indem man den beiden Ländern ein System allgemeiner Präferenzen 

einräumte, das ihnen eine Neuorientierung der zu sehr auf die 

Sowjetunion ausgerichteten Exporte ermöglicht. 

- Die Europäische Investitionsbank hat sich mit Ecu 800-1.000 Mio. 

engagiert, wobei sich beide Länder den Betrag teilen. 

Die Lage dieser Länder ist gegenwärtig sehr schwierig; die Wirt- 

schaft in Polen steht am Rande des Bankrotts; in Ungarn stellt sich die 

politische Situation als äusserst labil dar, und die wirtschaftliche Lage 

verschlechtert sich seit zwei Monaten spürbar. 

In Polen sind die Schwierigkeiten dreierlei Natur: Die Bevölke- 

rung wird trotz der eingetretenen politischen Veränderungen ungeduldig, die 

Massnahmen zur Privatisierung der Staatsbetriebe und insbesondere zur Auf- 

lösung der Monopole im Agrarbereich kommen sehr langsam voran, und die 

Inflationsrate hat sich in jüngster Zeit als Folge der Freigabe der Agrar- 

preise von 100-200 X auf Über 700 X erhöht. Es bestehen mehrere Probleme. 

Das erste, das Gegenstand einer sehr freimütig geführten politischen Dis- 

kussion in Polen ist, betrifft die Möglichkeit, sehr rasch ein Bündel 



äusserst einschneidender Massnahmen zu treffen. Das zweite bezieht sich auf 

ein Abkommen mit dem IWF, für das die Unterzeichnung einer Absichtserklä- 

rung noch vor dem Jahresende zweifelhaft erscheint. Das dritie hängt mit 

der Gefahr einer Nahrungsmittellücke zusammen, zu deren Bekämpfung dem- 

nächst eine Soforthilfe Über rund Ecu 200 Mio. bereitgestellt werden könn- 

te. 

In finanzieller und monetärer Hinsicht stellt sich die Lage in 

Polen ebenfalls kritisch dar. Trotz des fortgeschrittenen Stadiums der 

Verhandlungen zögert der IWF, sich mit einem Kredit in Höhe von 

US-$ 570 Mio. anstelle der vor einigen Wochen vorgesehenen US-$ 700 Mio. zu 

engagieren. Eine Währungsreform derart, wie sie sie 1948 in Deutschland 

gab, scheint notwendig zu sein, denn die Flucht aus dem Zloty hat enorme 

Ausmasse angenommen; die polnische Währung hat innerhalb einiger Monate 

54 % ihres Wertes verloren, und 1 Dollar war Mitte November auf dem offi- 

ziellen Markt 3.100 Zloty und auf dem Parallelmarkt zwischen 5.000 und 

7.000 Zloty wert. Der Währungsreform müsste daher Vorrang eingeräumt wer- 

den, und diese könnte durch die Bildung eines Stabilisierungsfonds, wie ihn 

Präsident Bush vorgeschlagen hat, abgestützt werden; die USA haben dafür 

US-$ 200 Mio. und die Bundesrepublik Deutschland DM 500 Mio. in Aussicht 

gestellt. Die Zahlungsbilanz ist ebenfalls ein schwerwiegendes Problem: Das 

Defizit in laufender Rechnung dürfte von US-$ 2 Mrd. 1988 auf US-$ 3 Mrd. 

in diesem Jahr steigen. Die UdSSR hat beschlossen, ihre Forderung über 

6 Mrd. Rubel bis 1995 einzufrieren, und man muss sich die Frage stellen, 

was der Pariser Club in Verbindung mit der Aktion des IWF tun könnte. Der 

polnische Ministerpräsident hat an den Kommissionspräsidenten geschrieben 

und die Gründung einer europäisch-polnischen Bank vorgeschlagen. Eine sol- 

che Bank könnte der Ausgangspunkt für die Förderung der Modernisierung oder 

sogar für die Schaffung eines Bankensystems in Polen sein; darüber hinaus 

könnte sie den Investoren Hilfestellung leisten bei dem Versuch, die polni- 

sche Wirtschaftsstruktur zu stärken. Diese Bank sollte kein neues staatli- 

ches Institut sein, sondern mit Hilfe westlicher Banken gegründet werden. 

In Ungarn sind die Schwierigkeiten im wesentlichen politischer 

Natur. Es gibt dort gegenwärtig 106 Parteien, wobei es den wichtigsten vor 

dem Hintergrund eines sich wahrscheinlich lang hinziehenden Wahlkampfes 

nicht gelungen ist, sich auf wirtschaftliche Massnahmen zu einigen. Nun 

verstärkt sich aber die Inflation, sie beläuft sich gegenwärtig auf 

17-18 X, und die Zahlungsbilanz verschlechtert sich bei einem von 2 auf 4 X 



des BIP gestiegenen Leistungsbilanzdefizits. Die derzeitigen Probleme hän- 

gen in erster Linie mit der politischen Terminplanung zusammen. Am 26. No- 

vember findet ein Referendum statt, wobei es um die wichtige Fiage geht, ob 

der Präsident der Republik vor oder nach dem Parlament gewählt werden soll. 

Entscheiden sich die Ungarn dafür, dass zunächst der Präsident gewählt 

wird, dann wird dieser mehr Machtbefugnisse haben, die Folge wird aber auch 

sein, dass die Wahl des Parlaments verschoben und folglich die zu treffen- 

den mutigen Entscheidungen verzögert werden. Hinzu kommt, dass ein Abkommen 

mit dem IWF, das dieser für unabdingbar hält, von den politischen Parteien 

aufgrund der Uneinigkeit unter ihnen wahrscheinlich nicht akzeptiert und 

bis nach den Wahlen verschoben werden wird, also bis in die Zeit nach März 

oder Juni 1990. 

Kommt ein Abkommen mit dem IWF nicht zustande, wird sich Ungarn 

in den kommenden Monaten einem Liquiditatsproblem gegenübersehen, denn die 

Währungsreserven belaufen sich lediglich auf den Wert der Einfuhren von 

drei Monaten. Im übrigen sind sich der IWF und Ungarn uneinig Über den 

Inhalt des Abkommens, beispielsweise über die Abwertung des Forint (50 X 

nach der Vorstellung des IWF, während Ungarn nur 10 X akzeptiert) und über 

den Abbau von Subventionen. Die Ungarn stellen gegenwärtig zwei Forderun- 

gen. Die erste betrifft einen Überbrückungskredit in Höhe von US-$ 1 Mrd., 

von dem der belgische Finanzminister in seiner Eigenschaft als Repräsentant 

der "constituency", in der sich Ungarn befindet, gesprochen hat. Da dieser 

Kredit an ein Abkommen mit dem IWF gekoppelt ist, werden die Ungarn, wenn 

dieses Abkommen nicht zustande kommt, um eine Liquiditätshilfe ersuchen, um 

das erste Quartal 1990 zu Überstehen, das aus Saisongründen (Energiekäufe 

und geringe Einnahmen aus dem Fremdenverkehr) das schwierigste ist. Die 

Gewährung einer solchen Liquiditätssonderhilfe wird in Finanzkreisen kriti- 

siert, die darin den Präzedenzfall einer Kreditgewährung vor Abschluss 

eines Abkommens mit dem IWF sehen. Es besteht hier also ein Dilemma. 

Der Vorsitzende dankt Herrn Delors für seine sehr interessanten' 

Ausführungen zu zwei sehr schwierigen wirtschaftlichen Situationen. 

Der Vorsitzende teilt dem Ausschuss mit, dass Herr Pego Marques 

zum letzten Mal an einer Ausschusssitzung teilnimmt; die Zentralbankpräsi- 

denten hätten viel von den Kenntnissen und Arbeitsbeiträgen von Herrn Pego 



Marques profitiert und dankten ihm für seine Mitarbeit, wobei sie ihm 

gleichzeitig ihre besten Wünsche für die Zukunft aussprachen. 

Herr P e ~ o  Marques dankt dem Vorsitzenden und erklärt, man könne 

Europa in jeder Funktion aufbauen. Freilich hätten jene, die am Markt tätig 

seien, nicht alle Informationen zur Verfügung, so dass sie bis zu einem 

gewissen Grad auf die Deutung von Tatsachen angewiesen seien. Herr Pego 

Marques wünscht den Zentralbankpräsidenten und ihren Stellvertretern von 

Amts wegen und persönlich Erfolg in einer Zeit, in der die Währungsunion 

und die Beziehungen zwischen Ost- und Westeuropa eine grosse Herausforde- 

rung darstellten. 

VII. Zeit und Ort der nächsten Sitzung 

Die nächste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem 

12. Dezember 1989, um 14.00 Uhr in Basel statt. 
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KURZBERICHT ÜBER DIE ENTWICKLUNG AUF DEN 

DEVISENMÄRKTEN DER W E R  DER AN DER KONZERTATION 

BETEILIGTEN ZENTRALBANKEN 

September und Oktober 1989 

Der nachstehende Bericht gibt einen Überblick über die Entwick- 

lung auf den Devisenmärkten der Länder der an der Konzertation beteiligten 

Zentralbanken* sowie über deren Interventionen im September, Oktober und 

während der ersten Novembertage 1989. 

I. ENTWICKLUNG DER WECHSELKURSE 

Die wichtigsten Entwicklungen an den Devisenmärkten im September 

und Oktober 1989 waren: 

- begrenzte weitere Wertgewinne des Dollars, der bis Mitte Septem- 
ber Höchststände der Berichtsperiode erreichte, gefolgt von star- 

ken Einbussen im restlichen Berichtszeitraum; 

- eine Runde von Erhöhungen der Leitzinssätze in den meisten euro- 
päischen Ländern Anfang Oktober; 

- das Auftreten vorübergehender Spannungen im EWS-Wechselkursmecha- 
nismus im Zusammenhan~ mit Geechten über eine Leitkursneuord- 

nung ; 

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



- eine ausgeprägte Werteinbusse des japanischen Yen und des Pfund 

Sterling gegenüber den meisten anderen Währungen. 

Der US-Dollar erlitt im September und Oktober ~ursdinbussen, als 

die Marktteilnehmer auf behördliche Erklärungen und Massnahmen reagierten, 

die auf Besorgnis Über den Kursanstieg des Dollars deuteten. Nachdem der 

Dollar Mitte September seine Höchststande in der Berichtsperiode von 

DM 2,0035 und Yen 148,95 erreicht hatte, begann er nachzugeben, da die 

Marktteilnehmer vor dem auf den 23. September angesetzten Treffen der Sie- 

benergruppe vorsichtig wurden. Noch stärkere Einbussen erlitt der Dollar 

nach Veröffentlichung des Komuniqut5s der Siebenergruppe und darauf folgen- 

den offen durchgeführten Interventionen. Im weiteren Verlauf des Berichts- 

Zeitraums trugen eine Verringerung des die Dollaranlagen begünstigenden 

Zinsgefälles und Besorgnis Über die Volatilität der Finanzmärkte nach dem . 

am 13. Oktober eingetretenen Sinken der Aktienkurse in den Vereinigten 

Staaten dazu bei, dass die Haltung des Marktes gegenüber dem Dollar un- 

freundlicher wurde. Ende Oktober notierte der Dollar, verglichen mit seinem 

Kurs Anfang September, bei geringen Schwankungen gegenüber der D-Mark rund 

6,s X und gegenüber dem Yen rund 1,s X tiefer. 
Im gaben die spanische Peseta und die italienische Lira stark 

nach. Die dänische Krone erreichte ihren jeweiligen unteren Interventions- 

punkt im September gegenüber der spanischen Peseta und im Oktober gegenüber 

der D-Mark. Mitte Oktober kam es wegen Gerüchten Über eine Leitkursanpas- 

sung zu Spannungen, die zu beträchtlichen Interventionen der Zentralbanken 

Anlass gaben, einige davon an den Interventionspunkten. Gegen Monatsende 

liessen die Spannungen wieder nach. Mit Wirkung vom 6. Oktober 1989 erhöh- 

ten die meisten EWS-Länder ihre Leitzinsen. Die Zinsdifferenzen blieben 

unverändert; Ausnahmen waren die spanische Peseta und die italienische 

Lira, deren Zinsdifferenz gegenüber der D-Mark abnahm. 

Die D-Mark hat sich deutlich befestigt. Gegenüber den Währungen 

von 18 wichtigen Industrieländern erhöhte sich ihr gewogener Aussenwert 'um 

2,9 X. Gegenüber den Währungen der am EWS beteiligten Länder belief sich 

die Höherbewertung auf 1,O X. Die Erhöhung der deutschen Leitzinsen um 

1 Prozentpunkt mit Wirkung vom 6. Oktober führte zu einem entsprechenden 

Anstieg der Geldmarktsätze (~agesgeld bis Sechsmonatsgeld). Dies hatte 

gegenüber einigen Währungen - so gegenüber dem US-Dollar - eine Verringe- 

rung der Zinsdifferenzen zur Folge, gegenüber der Mehrzahl der EWS- 



Währungen ergab sich jedoch keine Änderung, da die meisten EWS-Notenbanken 

dem Schritt der Bundesbank folgten. 

Der französische Franc notierte in den ersten beiden Septemberwo- 

chen noch fest, dann machten sich jedoch die Auswirkungen umfangreicher 

Devisenkäufe durch gebietsansässige Unternehmen zum Zweck von Auslandsinve- 

stitionen bemerkbar. Nach einer leichten Erholung am Monatsende litt der 

Franc etwas unter den Spannungen im EWS. Die Erhöhung der französischen 

Leitzinssätze mit Wirkung vom 6. Oktober und das darauffolgende hohe Niveau 

der inländischen Zinssätze nahe der oberen Grenze (10,25 X) förderten eine 

Stabilisierung des Franc für den Rest des Monats. Der geringe Anstieg des 

Index der Einzelhandelspreise (0,2 X im September, 3,4 X auf das ganze Jahr 
gerechnet) übte einen positiven Einfluss auf den Markt aus. 

Der belgische Franc verlor wegen der sich befestigenden D-Mark im 

EWS etwas an Boden, obwohl die Banque Nationale de Belgique beträchtliche 

Interventionen tätigte. Mehrere Erhöhungen der Zinssätze für Schatzwechsel, 

mit denen ein angemessenes Zinsgefälle gegenüber der D-Mark aufrechterhal- 

ten werden sollte, hatten ebenfalls nur begrenzte Auswirkungen. Mit Wirkung 

vom 6. Oktober wurde der Diskontsatz um 1 Prozentpunkt auf 10,25 X erhöht, 

während der Satz für Lombardkredite um 1,25 Prozentpunkt auf 10,75 X her- 

aufgesetzt wurde. 

Der holländische Gulden erlitt gegenüber der D-Mark geringe Ein- 

bussen, als die letztere Währung im September an den oberen Rand des schma- 

len EWS-Bandes kletterte. Seither ist jedoch keine nennenswerte Änderung in 

der Kursrelation der beiden Währungen eingetreten. Mit Wirkung vom 6. Ok- 

tober erhöhte die Nederlandsche Bank ihren Diskont- und ihren Lombardsatz 

um 1 Prozentpunkt auf 7 bzw. 7,75 X. 

Die dänische Krone blieb weiterhin die schwächste Währung im 

schmalen EWS-Band. Anfang September berührte die dänische Krone ihren unte- 

ren Interventionspunkt gegenüber der spanischen Peseta; dies führte zu 

geringfügigen Interventionen. Im Zusammenhang mit der Anhebung der deut- 

schen Zinssätze erhöhte die Danmarks Nationalbank ihre Sätze für Ausleihun- 

gen um 1 Prozentpunkt auf 10,5 und 11 X. Am Freitag, dem 13. Oktober, kam 

die Krone infolge von Gerüchten über eine EWS-Leitkursneuordnung unter 

starken Druck. Sie erreichte ihren Pflichtinterventionskurs gegenüber der 

D-Mark, und es wurde in beträchtlichem Umfang mit DM-Verkäufen intervenie- 

rt. Im weiteren Verlauf des Monats waren keine weiteren Interventionen mehr 

nötig, und die Krone festigte sich dank eines kräftigen Anstiegs der 



Marktzinsen allmählich. Am 31. Oktober erhöhte die Danmarks Nationalbank 

mit Wirkung vom 1. November ihre Ausleihungssätze auf einen einheitlichen 

Satz von 12 X. Y 

Das irische Pfund verharrte im September stetig in der oberen 

Hälfte des EWS-Bandes. Die Kapitalzuflüsse dauerten während fast des ganzen 

Monats an und wurden durch Devisenkäufe der Central Bank of Ireland ausge- 

glichen. Gegen Ende des Monats kam es jedoch wieder zu Kapitalabflüssen, 

die sich im Oktober verstärkten. Die Zentralbank reagierte mit beträchtli- 

chen Devisenverkäufen, erhöhte ihren Satz für kurzfristige Vorschüsse um 

1 Prozentpunkt auf 11 X mit Wirkung vom 6. Oktober und liess das irische 

Pfund in die Mitte des engen EWS-Bandes abgleiten. 

In der ersten Septemberhälfte verbesserte sich die italienische 

Lira innerhalb des EWS weiter und erreichte den oberen Rand des schmalen 

Bandes. Dieser Tendenz trat die Banca dlItalia durch umfangreiche Interven- 

tionen teilweise entgegen. Ab Anfang Oktober führten veränderte Erwartungen 

gegenüber dem Dollar und eine Änderung der Geldpolitik in einigen europäi- 

schen Ländern zu einer Umkehr dieses Trends, da die Banca dlItalia ihre 

Leitzinssätze nicht anhob. Die Lira büsste ferner auch wegen Gerüchten über 

eine EWS-Leitkursanpassung etwas an Wert ein, aber Zentralbankinterventio- 

nen hielten diese Bewegung in den Grenzen des schmalen Bandes. Am Ende des 

Berichtszeitraums stabilisierte sich die Lira ohne weitere Interventionen, 

da die Markteinstellung positiver wurde. 

Die spanische Peseta festigte sich in der ersten Septemberhälfte 

unter dem Einfluss eines wachsenden positiven Zinsgefälles weiter und no- 

tierte am oberen Interventionspunkt gegenüber der dänische Krone. Später 

änderte sich die Markthaltung gegenüber der Peseta erheblich; Gründe dafür 

waren die Runde von Zinserhöhungen in anderen europäischen Ländern, die 

Gerüchte über eine Leitkursneuordnung im EWS und die Ungewissheit über das 

Ergebnis der Wahlen. Infolgedessen kam die Peseta unter starken Abgabe- 

druck. Nach den Wahlen gewann die spanische Währung wieder etwas Terrain 

zurück. Per saldo schloss sie gegenüber der Ecu 0,2 X tiefer. 

Nachdem das Pfund Sterling während fast des ganzen Monats Septem- 

ber am Rande des Geschehens gestanden hatte, erlitt es in der Folge gegen- 

über den meisten Währungen beträchtliche Einbussen, als die Handelsbilanz- 

zahlen für August veröffentlicht wurden, die ungünstiger als erwartet aus- 

fielen. Aggressive Interventionen und eine Erhöhung der Basiszinssätze um 

1 Prozentpunkt (auf 15 X) mit Wirkung vom 6. Oktober brachten den Kursver- 



fall während kurzer Zeit zum Stillstand, aber infolge erneuter Spekulatio- 

nen über einen Bruch zwischen der Premierministerin und dem ,Schatzkanzler 

kam wieder eine Baissestimmung auf. Nervosität Über die politischen Stel- 

lungnahmen der Regierung und über die Empfindlichkeit der Aktienbörsen 

stellten die Fortführung einer Hochzinsstrategie in Frage, und das Pfund 

erlitt massive Kurseinbussen. Die Schwäche des Dollars trug im folgenden 

dazu bei, dass sich das Pfund wieder etwas erholen konnte, aber der Rück- 

tritt des Schatzkanzlers löste einen kräftigen Rückfall aus, und trotz 

bescheidener Stützungsmassnahmen fiel das Pfund gegenüber der D-Mark auf 

seinen tiefsten Kurs seit März 1987, ehe es sich dann stabilisierte. Im 

Verlauf der beiden Monate sank der Index des gewogenen Aussenwerts des 

Pfunds um 3,3 X auf 88,4 (1985 = 100). 

Die priechische Drachme wertete sich gegenüber dem US-Dollar um 

2,7 X auf; gegenüber der Ecu schwächte sie sich um 2,5 X ab. Im gewogenen 

Durchschnitt büsste sie im September 0,9 X, im Oktober 1,l X ein. 

Der portuniesische Escudo büsste in den beiden Berichtsmonaten. im 

gewogenen Durchschnitt 0,5 X ein, was den Zielvorgaben der Behörden ent- 

spricht. Gegenüber dem US-Dollar festigte sich der Escudo um 4 X. 

Der Schweizer Franken festigte sich gegenüber dem US-Dollar um 

5 X, gegenüber dem Pfund Sterling und dem Yen um 3-4 X. Gegenüber der Mehr- 

heit der EWS-Währungen neigte er zu Einbussen. Auf exportgewichteter Basis 

stieg der Wert des Frankens um 0,6 X. Die Eurofrankensätze stiegen von 

7 318 X auf rund 7 718 X. Angesichts der Marktentwicklungen und im Einklang 

mit den Massnahmen anderer Zentralbanken wurde am 6. Oktober der Diskont- 

satz um 0,5 Prozentpunkte auf 6 X erhöht. Das Geldangebot der Zentralbank 

wurde jedoch nicht weiter verknappt. 

Der Österreichische Schilling festigte sich gegenüber dem 

US-Dollar um mehr als 6 X. Gegenüber der D-Mark schwankte der Schilling 

lediglich um 0,07 X. Zur kurzfristigen Unterstützung der Liquidität wurden 

im Monat Oktober D ~ / ö ~ - ~ w a p s  in Höhe von DM 1,8 Mrd. mit einer durch- 

schnittlichen Laufzeit von 10 Tagen durchgeführt. Im Einklang mit den ana- 

logen Zinserhöhungen in den meisten europäischen Ländern wurden mit Wirkung 

vom 6. Oktober der Diskontsatz von 5,s auf 6,s X und der Lombardsatz von 

7,s auf 8,s X erhöht. Ferner wurde der Satz für kurzfristige Offenmarktge- 

schäfte von 6,s auf 7,25 X angehoben. 
Die norwegische Krone bewegte sich gemessen am Korbindex in einer 

recht engen Bandbreite von 112,O-112,s. Im September verharrte die Krone 



vorwiegend am stärkeren Rand dieser Bandbreite, schwächte sich jedoch im 

Oktober auf 112,s ab. 

Nach einer Zeit starker Zuflüsse im September, die teilweise auf 

Käufe von auf schwedische Kronen lautenden Schuldverschreibungen durch 

Gebietsfremde zurückzuführen waren und den Währungsindex der Krone zeitwei- 

se an die Grenze von 130 brachten, schwächte sich die Krone in der zweiten 

Oktoberhälfte, als sich das Zinsgefälle gegenüber vielen Fremdwährungen 

verminderte, auf 130,s ab. 

Die Finnmark fluktuierte im gewogenen Durchschnitt weiterhin in 

einer engen Bandbreite. Die Marktzinssätze stiegen um fast 2 X. Der Basis- 

Zinssatz wurde mit Wirkung vom 1. November um 1 Prozentpunkt auf 8,s X 

angehoben. 

Der japanische Yen festigte sich gegenüber dem US-Dollar um 3,s X 

und notierte Ende September bei 139,35. Ursächlich dafür war das konzer- 

tierte Vorgehen der Zentralbanken zur Durchführung der Übereinkunft der 

Siebenergruppe vom 23. September. Die Bank von Japan trat während längerer 

Zeit am Markt als Verkäufer von US-Dollars gegen Yen auf. Diese Interven- 

tionen verfehlten jedoch ihre Wirkung auf die Märkte, die die japanische 

Währung im Oktober auf einen Kurs von 142,15 drückten. Inzwischen erlitt 

der Yen auch gegenüber der Ecu Einbussen. Mit Wirkung vom 11. Oktober er- 

höhte die Bank von Japan ihren Diskontsatz um 0,s Prozentpunkte auf 3,75 X; 

sie trug damit der Entwicklung des Wechselkurses, der Zinssätze im Ausland, 

der inländischen Konjunktur, der Preise und der Geldmenge sowie dem Anstieg 

der Marktzinssätze Rechnung. Über den gesamten Berichtszeitraum gesehen 

befestigte sich der japanische Yen um 1,7 Z gegenüber dem US-Dollar, wäh- 

rend er sich um rund 5 Z gegenüber den EWS-Währungen abschwächte. 

Der kanadische Dollar wurde im Berichtszeitraum in einer engen 

Bandbreite gehandelt; er festigte sich leicht und schloss am 31. Oktober 

auf US-$ 0,8522. Die Festigkeit des kanadischen Dollars ist nach wie vor 

auf die Kapitalzuflüsse zurückzuführen, die mit dem relativ grossen Gefälle 

der kurzfristigen Zinssätze gegenüber den USA und der Erwartung der Markt- 

teilnehmer zusammenhängen, dass die kanadischen Zinssätze in der nächsten 

Zukunft fest bleiben werden. Eine noch festere Notierung dieser Währung 

wurde durch Besorgnisse über das Leistungsbilanzdefizit Kanadas verhindert, 

das in den letzten Quartalen noch gewachsen ist. 



11. INTERVENTIONEN 

A. Interventionen in US-Dollar I 

Die US-Dollar-Interventionen der Zentralbanken saldierten sich im 

September und Oktober zu Nettoverkäufen von US-$ 22 Mrd., gegenüber 

Nettokäufen von US-$ 0,9 Mrd. im Juli und August. Diese Interventionen 

fanden vorwiegend in der letzten Septemberwoche und in der ersten Oktober- 

hälfte statt. Die bedeutendsten Verkäufer waren die Bank von Japan, die 

Federal Reserve Bank und die Bank of England. 

B. Interventionen in Gemeinschaftswährungen und privater Ecu 

Die Interventionen der Zentralbanken der Gemeinschaft in EWS- 

Währungen und privater Ecu beliefen sich auf umgerechnet US-$ 7,2 Mrd. 

(US-$ 1,9 Mrd. an ~nterventionspunkten), verglichen mit US-$ 3,5 Mrd. im 

Juli und August. Der grössere Teil dieser Interventionen bestand aus 

DM-Verkäufen (US-$ 2,8 Mrd.); die wichtigste Verkäuferin war die Danrnarks 

Nationalbank. Ecu-Verkäufe (uS-$ 2,3 Mrd.) waren umfangreicher als in frü- 

heren Perioden; die wichtigsten Verkäufer waren die Banca d'Italia und die 

Bank of England. 

111. ENTWICKLUNGEN IM LAUFENDEN MONAT BIS ZUM 10. NOVEMBER 

In den ersten Novembertagen waren die Märkte ruhig. 

Die US-Dollar-Notierungen bewegten sich in einer engen Schwan- 

kungsbreite; angesichts einer sich verringernden Zinsdifferenz zugunsten 

des US-Dollars blieben die Marktteilnehmer vorsichtig. 

Im EWS gab die D-Mark gegenüber den meisten anderen Währungen 

leicht nach. 
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