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I. Billigung des Protokolls der 250. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 250. Sitzung, vorbehalt-
lich der im endgliltigen Text zu berlicksichtigenden Anderungen redaktio-

neller Art.

II. Uberwachung der wirtschafts- und wdhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Lidndern auf der Grundlage:

- der vom Sekretariat vorbereiteten, zu diskutierenden Note;

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik" und

der Diskussion durch den Ausschuss der Stellvertreter;

- von Graphiken und Tabellen

1. Referat von Herrn Dalgaard

Die Uberwachungsgruppe hat vermerkt, dass der US-Dollar wihrend
des Berichtszeitraums weiterhin unter dem Einfluss in- und ausl&ndischer
Faktoren stand. Die niedrige Wachstumsrate der US-Wirtschaft hat in jung-
ster Zeit zu einem stetigen Rickgang der Zinssitze gefithrt. Die Golfkrise
spielt ebenfalls eine Rolle; auf kurze Sicht durfte die wachsende Spannung
den US-Dollar stlitzen. Auch die Entwicklungen in der Sowjetunion haben sich
als bedeutsam erwiesen. Die weitere Entwicklung des US-Dollars ist schwie-
rig vorauszusehen, obschon es einige Anzeichen daftir gibt, dass die Zimns-
sitze wahrscheinlich weiter sinken werden. Dies kdnnte die Wdhrung tenden-
ziell weiter schwidchen, sofern dieser Faktor nicht schon vom Markt in Rech-
nung gestellt worden ist. Nach allgemeiner Auffassung der Uberwachungs-
gruppe wiinschen die US-Behdrden nicht, dass der Dollar gegenliber der D-Mark
und anderen europidischen Wihrungen weiter nachgibt. Gleichzeitig sind sie
nach wie vor unzufrieden uber die Schwidche des japanischen Yen. Es wlre
natlirlich auch den Behdrden der Gemeinschaft recht, wenn sich der Yen so-
wohl gegenilber dem US-Dollar als auch gegeniiber den europ#ischen Wdhrungen
festigen wlirde. Leider gibt es daftir keinerlei Anzeichen.

In den ersten zehn Monaten von 1990 war die Situation im schmalen
Kursband des Wechselkursmechanismus durch eine relativ schwache D-Mark
geprdgt, und im September und Oktober lagen alle Wiahrungen des schmalen
Bandes nahe beieinander. Wdhrend dieser Zeit nutzten andere Linder die
Schwdche der D-Mark, um das Zinsgefdlle zu reduzieren und betrichtliche

Interventionskidufe zu tdtigen. Nach ErhBhung des deutschen Lombardsatzes
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Anfang November hatte die D-Mark sich zu festigen begonnen. Diese Anderung
ldste differenzierte Reaktionen seitens der Zentralbanken des Wechselkurs-
mechanismus aus, um die Situation unter Kontrolle zu haltep. In einer Reihe
von Lindern wurden die Zinss#tze angehoben. Es wurden auch betr#dchtliche
Interventionsverkiufe getdtigt, namentlich in Frankreich und Italien. In
allen Lindern des Wechselkursmechanismus, mit Ausnahme der Niederlande,
liess man den Wechselkurs in Bewegung geraten. Infolgedessen dehnte sich
das schmale Kursband von weniger als einem halben Prozentpunkt im Septem-
ber/Oktober auf rund 1,75 Prozentpunkte Mitte Dezember aus.

Die D-Mark festigte sich bis zum 18. Dezember 1990, als der Riick-
tritt des sowjetischen Aussenministers die Mdglichkeit von Unruhen in der
Sowjetunion, die sich m&glicherweise negativ auf Deutschland auswirken
kdnnten, hervortreten liess. Seit dem 19. Dezember 1990 hat sich die D-Mark
abgeschwdcht, und die Zentralbanken der Ubrigen Mitgliedstaaten haben auf
die Situation wiederum in verschiedenartiger Weise reagiert. Man liess die
Wechselkurse wieder ansteigen, die Interventionsverk#ufe hérten auf und die
ZinssHdtze sind gesunken.

Die Yberwachungsgruppe ist zum Schluss gekommen, dass das Vor-
gehen der Zentralbanken in den letzten Monaten vdllig zweckmissig war und
dem Geist der Ubereinkunft von Basel/Nyborg entsprach. Die Ausweitung des
Kursbandes hat dazu gedient, dem Markt das Wechselkursrisiko innerhalb des
Bandes in Erinnerung zu rufen, und dies ist eine positive Entwicklung,
sofern sie nicht Erwartungen einer Leitkursanpassung ausldst. Dem Zusammen-
halt des Bandes ist zugute gekommen, dass die Besorgnis tiber die politi-
schen Entwicklungen in der Sowjetunion sich etwas gelegt hat, aber die
meisten Zentralbanken haben erklidrt, sie seien bereit gewesen, stédrkere
Massnahmen zu ergreifen, wenn sich dies als ndtig erwiesen h#tte.

Die Wdhrungen des erweiterten Kursbandes haben eine etwas andere
Entwicklung durchgemacht. Das Pfund Sterling hatte sich weiter abge-
schwdcht, stabilisierte sich jedoch, als die Regierung in Erkldrungen er-
neut bekridftigte, dass keine Abwertung der Wihrung stattfinden und die
Zinssdtze nicht gesenkt wlrden, bis dies gerechtfertigt sei. Das Pfund
Sterling hat auch von der Schwidche der D-Mark profitiert. Die spanische
Peseta ist relativ stabil geblieben, und die Banco de Espafia hat seit mehr
als drei Monaten keine Interventionen mehr get#tigt. Der portugiesische
Escudo verfolgte weiterhin eine flexiblere Wechselkurspolitik, in deren

Rahmen man die Wahrung in der Zeit bis Mitte Dezember 1990 um mehr als
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2,0 Prozentpunkte ansteigen liess. Seither hat er krédftige Einbussen er-
litten, liegt jedoch immer noch Uber der mittelfristigen Zielvorgabe (die
eine Abwertung des Escudo gegenliber einem Korb von Wiahrungen um 3 I p.a.

vorsieht).

2. Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben kurz Uber die jlngsten Entwicklungen an
den Devisenmirkten gesprochen; die allgemeine Haltung war weitgehende Be-
friedigung Uber die Art und Weise, wie diese gehandhabt worden waren,
namentlich innerhalb des Wechselkursmechanismus. Es ist vermerkt worden,
dass das Pfund Sterling sich in den letzten Wochen etwas gefestigt hat, da
der Markt die Botschaft der Behdrden, der Wechselkurs werde ein zentraler
Punkt fiir geldpolitische Entscheidungen in Grossbritannien sein, begriffen
hat.

Die Diskussion der Stellvertreter konzentrierte sich auf die
wirtschaftspolitischen Dilemmas im Wechselkursmechanismus im Jahr 1991. Die
Diskussion war durch das interessante, herausfordernde und auch etwas kon-
troverse Papier angeregt worden, das der Volkswirtschaftliche Stab vorge-
legt hatte.

Man rechnet fir 1991 mit einigen Divergenzen in den konjunktu-
rellen Positionen der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft. Einerseits erwartet
man, dass der Aufschwung der deutschen Wirtschaft anhilt und dass die Aus-
wirkungen der Vereinigung die schon starke Nachfrage weiter stimulieren,
obschon ein Stellvertreter Zweifel hinsichtlich des Ausmasses des Preis-
und Nachfragedrucks in Deutschland H#ussert. Andererseits rechnet man mit
einer deutlichen Verlangsamung in den Ubrigen Volkswirtschaften der Gemein-
schaft, trotz der glnstigen Aussichten auf steigende Exporte nach Deutsch-
land. Diese Entwicklung hat die Frage nach der wirtschaftspolitischen Koor-
dinierung aufgeworfen, eine Frage, welche die Zentralbankpridsidenten schon
an ihrer Sitzung vom Dezember 1990 diskutiert haben.

Drei Aspekte sind besprochen worden.

Erstens, das Verh#ltnis Finanz-/Geldpolitik in Deutschland. Die
Stellvertreter waren sich einig, dass das grdsse deutsche Haushaltsdefizit,
das flir 1991 erwartet wird, eine potentielle Bedrohung fiir die Stabilitit
bildet, und dass eine geeignete mittelfristige Anpassungsstrategie nbtig
ist. Das voraussichtliche Haushaltsdefizit wird zwar teilweise vorliberge-

hender Art sein, trotzdem ist jedoch eine glaubwlirdige Anpassungspolitik




erforderlich, um den Druck auf die ZinssHtze etwas 2zu lockern. Es wurde
Bedauern dariiber geHdussert, dass diese Option im Papier des Volkswirt-
schaftlichen Stabes nicht ausftithrlicher gewlirdigt worden ist, das von der
Annahme ausgeht, dass 1991 keine wesentliche Anderung der Finanzpolitik
stattfindet. _

Wenn zweitens die deutschen Zinssitze hoch bleiben oder in den
kommenden Monaten ansteigen, stellt sich die Frage, welche Politikoptionen
den Ubrigen Lidndern des Wechselkursmechanismus zur Verfligung stehen. Man
war sich weitgehend einig, dass weder eine Lockerung der Haushaltspolitik,
selbst in Lindern, die eine bedeutende Verlangsamung der Konjunktur ver-
zeichnen, noch eine Leitkursanpassung als Gegenmassnahme in Frage kommen.
Die erste Option liefe den mittelfristigen Konsolidierungsprogrammen der
tffentlichen Hand in vielen Lindern zuwider, und die zweite wlirde die
Glaubwlirdigkeit der antiinflationdren Politik in Frage stellen. Ferner
wiirde eine Wéhrungsabwertung keine Abkoppelung der ZinssHitze von jenen
Deutschlands ermtglichen; im Gegenteil, der beste Weg, um in den Zinss#tzen
enthaltene Risikozuschlidge zu beseitigen und die Zinsabstlinde innerhalb des
Wechselkursmechanismus zu verringern, besteht immer noch darin, dem Markt
die Wechselkursstabilitdt deutlich bewusst zu machen.

Drittens miissen die Risiken im Zusammenhang mit auseinanderlau-
fenden Entwicklungen in den EG-Lindern sorgfiltig Uberwacht werden; ein
angemessenes Verfahren fur die Koordinierung der Wirtschaftspolitik ist
erforderlich, und es ist die Ansicht geHdussert worden, dass der Ausschuss
der Zentralbankpridsidenten diesbeziliglich eine wichtige Rolle spielen
sollte. Eine gute Gelegenheit erglbe sich im Rahmen der Erdrterungen Uber
die multilaterale Uberwachung an der ECOFIN-Sitzung vom 28. Januar 1991. Es
ist vorgeschlagen worden, der Ausschuss der Zentralbankprisidenten solle
bei diesem Anlass einen Diskussionsbeitrag leisten.

- Die Stellvertreter behandelten ferner die Frage der Praxis,
bffentliche Erkl&rungen abzugeben. Einige Stellvertreter beflirworteten
erneut ein Kommuniqué, in welchem die geldpolitischen Absichten ftir 1991
dargelegt wlirden; andere Husserten jedoch Zweifel an der Zweckmissigkeit

einer solchen Erkldrung zum jetzigen Zeitpunkt.

3. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende bemerkt, dass die wirtschaftliche Lage in der

Gemeinschaft unterschiedlich ist. Einerseits erfreue sich der westliche
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Teil Deutschlands eines enormen Booms, mit einem Wachstum des realen BSP
von 4,5 7 bis 5,0 Z, einem kridftigen Anstieg der Besch#ftigung und hoher
Kapazit#tsauslastung, aber es gebe auch hohe Lohnforderungen und ein wach-
sendes Haushaltsdefizit. In einer solchen Situation miisse die Zentralbank
sehr vorsichtig sein. Es mlsse auch eingerdumt werden, dass in einigen
Lindern die wirtschaftliche Aktivit#t sich verlangsame, was in bestimmten
Fdllen eine Zinssatzsenkung erforderlich machen ktnnte; ein solches Vor-
gehen ktnne jedoch unter Umstdnden nicht mgglich sein, weil die Wechsel-
kurse aufrecht erhalten werden miissten.

Herr de Larosiére begriisst die Initiative des Sekretariats, ein

Papier Uber wirtschaftspolitische Dilemmas vorzulegen. Er habe schon
schriftlich einige Vorbehalte zu bestimmten Aspekten der Note geHussert,
namentlich die Zweideutigkeit betreffend den Charakter des Mixes zwischen
Finanz- und Geldpolitik in Deutschland. Solche Arbeiten sollten nicht den
Eindruck erwecken, sie entschuldigten eine mdglicherweise erhebliche Nach-
giebigkeit eines Landes im Bereich der Finanzpolitik, in einem Versuch,
politischen Realismus 2u bewahren. Wenn man beim Verfassen dieses Papiers
der Ansicht gewesen sei, der "policy mix" eines Mitgliedstaats milsse korri-
giert werden, hitte man dies sagen mlissen, selbst wenn Zweifel bestanden
hdtten, ob eine solche Anpassung liberhaupt mdglich sei. Grssere Haushalts-
defizite haben nicht nur flr das betroffene Land Auswirkungen, sondern auch
fur die Stabilitat des EWS-Wechselkursmechanismus und die internationale
Lage. Andere europdische Linder sollten nicht dazu gezwungen sein, ihre
Zinssdtze zu einem Zeitpunkt zu erhdhen, in dem ein Konjunkturabschwung und
nachlassender Inflationsdruck eine restriktivere Geldpolitik nicht recht-
fertigten. Die redlichen Bemithungen um Konvergenz der letzten Jahre sollten
nicht durch die Behdrden des Landes der Ankerwdhrung dadurch gefZhrdet
werden._dass sie eine Kombination von lascher Finanzpolitik und unrestrik-
tiver Geldpolitik betreiben, die als unvereinbar mit dem "policy mix" der
Partner im Wechselkursmechanismus anzusehen ist. Er verstehe zwar durchaus,
wie die Binnenwirtschaft Deutschlands durch die Vereinigung erschiittert
worden sei, aber es sei wichtig, darauf zu achten, dass dies eine voriiber-
gehende Erscheinung bleibe. In diesem Zusammenhang wirft Herr de Larosiére
die Frage auf, ob die Anderungen des wirtschaftspolitischen Kurses Deutsch-
lands unter gehtriger Berlicksichtigung des Geists der Zusammenarbeit vor-
genommen worden seien und ob ein betrichtliches deutsches Haushaltsdefizit

(5 2 des BSP) auf ldngere Zeit sowie die Projektionen hinsichtlich des
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Wirtschaftswachstums und des Drucks auf die Preise angebracht seien. Er
halte dies flir eine fundamentale, zu beantwortende Frage Uber die Zusammen-
setzung des wirtschaftspolitischen Instrumentariums, das ein Mitgliedstaat
einsetze.

Herr Ciampi erkldrt, er teile viele der von Herrn de Larosieére
gedusserten Ansichten. Auch er begriisst die Initiative des Sekretariats,
Memoranden vorzubereiten, die sich mit wirtschaftspolitischen Fragen be-
fassen, und betont, dass das Sekretariat bei der Arbeit des Ausschusses der
Zentralbankprédsidenten eine aktive Rolle spielen sollte. DPas Papier nehme
gegenliber der Finanzpolitik Deutschlands eine eher fatalistische Haltung
ein und deute an, dass diese entweder eine restriktivere Geldpolitik oder
eine Leitkursanpassung erfordert. Verfolge man in einer Zeit des Konjunk-
turabschwungs eine restriktivere Geldpolitik, so wlrde die Wirtschaftslage
in der Gemeinschaft ganz bestimmt darunter leiden. Eine Leitkursanpassung
wlirde bedeuten, daés man das in den letzten Jahren gewonnene Kapital an
Glaubwlirdigkeit verspiele. Hiervon ausgehend hitte man die Angemessenheit
der deutschen Finanzpolitik in Frage stellen mlissen, anstatt ihre derzeitge
Ausrichtung als gegeben hinzunehmen. Das Zinsgefille in der Gemeinschaft
ktnne nur verringert werden, wenn der Markt Uberzeugt sei, dass die der-
zeitigen Wechselkursrelationen lidngerfristig zu halten seien.

Hinsichtlich der Verfahren habe der Ausschuss nun eine bedeuten-
dere Rolle bei der geldpolitischen Koordinierung tibernommen. Um die Ex-
ante-Koordinierung zu ftrdern, sei es ndtig, einen Weg zur Aufkldrung des
Publikums zu finden. Seiner Ansicht nach wiirde der Vorsitzende am kommenden
ECOFIN-Treffen an Status gewinnen, wenn der Ausschuss seine Ansichten schon
in Form eines Kommuniqués verdffentlicht hitte, selbst wenn dieses ziemlich
allgemein gehalten wHre. Ein solches Vorgehen wiirde die Position des Aus-
schusses der Zentralbankprdsidenten stdrken. Ein Punkt, der im Kommuniqué
angesprochen werden kdnnte, sei die Besorgnis des Ausschusses hinsichtlich
der Finanzpolitik Deutschlands. Das Kommuniqué sollte ferner die neue Rolle
des Ausschusses der Zentralbankpri#sidenten im Koordinationsverfahren her-
vorheben.

Der Vorsitzende, in seiner Eigenschaft als PrHsident der Deut-
schen Bundesbank, erklirt, das Sekretariat sei ermuntert worden, das Memo-
randum iiber wirtschaftspolitische Dilemmas zu verfassen, das als interne
Diskussionsunterlage anzusehen sei. Er sei mit Herrn de Larosieére einig,

dass der "policy mix" in Deutschland nicht als unanfechtbar zu betrachten
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sei. Die deutsche Regierung sei auf die Folgen eines hohen Haushaltsdefi-
zits aufmerksam zu machen, insbesondere wenn dieses wdhrend mehreren Jahren
anhalte. Auf der anderen Seite sei der dramatische Umschwung in der Baus-
haltsposition Deutschlands durch einmalige politische Entwicklungen verur-
sacht worden, und dies mlisse man berlicksichtigen. Herr Pthl weist ferner
darauf hin, dass eine ausgewogene Beurteilung erforderlich sei. Man kdnne
auch zum "policy mix" anderer Linder der Gemeinschaft Fragen stellen. Hber-
dies ktnne das derzeitige Mischungsverhiltnis in Deutschland auch Vorteile
mit sich bringen. Die deutschen Behbrden seien bisher oft aufgefordert
worden, die Inlandsnachfrage zu steigern und den Handelsbilanziiberschuss
abzubauen. Genau dies werde jetzt geschehen, und man werde damit bei der
Verminderung der Zahlungsbilanzungleichgewichte ein gutes Stiick vorankom-
men. Deutschland fungiere nun als Wachstumsmotor in Europa, und ohne den
derzeitigen steuerlichen Anreiz wire die Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in einigén Gemeinschaftsldndern noch ausgeprigter. Ein weiterer
Aspekt sei Deutschlands Kontrolle der Inflation und des Geldmengenwachs-
tums. Die Geldmengenaggregate seien innerhalb der Zielspanne gehalten wor-
den, trotz des Vereinigungs-Umtausches, der M3 um rund 15 Z statt der er-
warteten 10 Z wachsen liess. Die Kombination von Finanz- und Geldpolitik in
Deutschland sei nicht die einzige Ursache flir die hohen Zinssdtze, hinzu
kdmen noch Inflation und schwache Zahlungsbilanzpositionen in anderen L#n-
dern. Die D-Mark sei durch eine freiwillige Entscheidung der am EWS-Wech-
selkursmechanismus teilnehmenden L#nder =zur Ankerwdhrung geworden. Die
Deutsche Bundesbank verfolge die Politik, alles in ihrer Macht stehende zu
tun, um die Stabilit#t der D-Mark zu erhalten. In diesem Zusammenhang macht
Herr P8hl auf die wenig hilfreiche Erkldrung in einem jingst erschienen
Papier der Kommission aufmerksam, in der angedeutet wurde, dass die D-Mark
in der Zukunft die Ankerrolle nicht mehr werde wahrnehmen konnen. Die Sta-
bilitét.der D-Mark liege aber nicht nur im Interesse Deutschlands, sondern
auch in jenem von Deutschlands Partnern im Wechselkursmechanismus. Es werde
nicht leicht sein, die Teuerung auf einem Stand von rund 3 7 zu halten,
nicht nur wegen des Haushaltsdefizits, sondern auch wegen hoher Lohnforde-
rungen, die - beispielsweise im 8ffentlichen Sektor - in der Gr&ssenordnung
von 10,5 ? ligen. Solchen Forderungen konne man nicht nachgeben. Die Situa-
tion am Golf und in der Sowjetunion sei mit unvorhersehbaren Risiken behaf-
tet. Angesichts dieser Entwicklungen bleibe der Deutschen Bundesbank kaum

eine andere Wahl, als eine ziemlich restriktive Geldpolitik 2zu betreiben,
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selbst wenn einige der europlischen Partner Deutschlands dies als fehl am
Platz ansghen.

Hinsichtlich des Verfahrens erklart der Vorsitzende, er sei be-
reit, an der ECOFIN-Sitzung eine Erklirung abzugeben, in der die Position
ausgewogen beurteilt werde. Wegen der Komplexit#t der derzeitigen Lage sei
er jedoch gegen die Verdffentlichung eines Kommuniqués.

Herr de Larosiére erklirt, die D-Mark habe sich als Xusserst

wertvoller Anker im Wechselkursmechanismus erwiesen. Wenn jedoch die Poli-
tik der Ankerwdhrung dazu ftthre, dass andere L#nder unndtig restriktive
Massnahmen ergreifen miissen, die mit dem Streben nach ausgewogenem, nicht-
inflationdrem Wachstum nicht vereinbar seien, liege der Wert des Ankers
nicht mehr klar zu Tage. Der deutschen Regierung mlissten die Folgen ihrer
Finanzpolitik ftir das Funktionieren des Wechselkursmechanismus unmissver-
stidndlich klargemacht werden. Was die Information der Offentlichkeit be-
trifft, findet Herr de Larosieére, der Ausschuss der Zentralbankprisidenten
solle eine allgemeine Erkldrung tiber die nationalen Geldpolitiken abgeben,
in welcher hervorgehoben werde, dass Unterstlitzung von einer angemessenen
Finanzpolitik kommen miisse.

Laut Herrn Christophersen ist die Kommission daran, fur das
ECOFIN-Treffen vom 28. Januar 1991 ein Papier tiber die multilaterale Uber-
wachung vorzubereiten. Die Kommission hege nicht die Absicht, sich einen
Mitgliedstaat speziell herauszugreifen; eines ihrer Ziele sei, den deut-
schen Behtrden Argumente zu geben, um die Debatte auf politischer Ebene
anzuregen, und in diesem Zusammenhang wlirde er es begriissen, wenn der Aus-
schuss der Zentralbankpridsidenten eine deutliche allgemeine Erkl&rung ab-
geben wlirde, um eine Diskussion auszulbsen. Deutschlands Rolle sei sehr
wichtig, und der von Deutschland verfolgte Kurs, auch wenn in ihm die Fol-
gen der Vereinigung zum Ausdruck k#men, kdnnte eine weitere Verschlech-
terung der finanzpolitischen Lage in Europa bewirken. Deutschland habe eine
besondere Verantwortung, weil sein Vorgehen die Probleme seiner Partner
verschirfen kdnne. Herr Christophersen erwdhnt, dass der Prisident an der
Pressekonferenz, die nach der ECOFIN-Sitzung stattfinde, eher vorsichtig zu
sein gedenke, namentlich wegen des derzeitigen internationalen Klimas.

Herr Duisenberg h#lt fest, er habe schwerwiegende Vorbehalte

gegenliber der Verdffentlichung eines Kommuniqués. Wie kurz und vorsichtig
formuliert es auch sei, die Aufmerksamkeit wlirde sich auf die Lage in

Deutschland konzentrieren. Wenn die Botschaft des Kommuniqués sei, dass die




deutschen Behdrden ihr wirtschaftspolitisches Instrumentarium uberprifen
sollten, und wenn dieses Instrumentarium dann nicht ge#ndert werde, wilirde
der Markt daraus schliessen, dass eine Leitkursanpassung jn naher Zukunft
mdglich sei. Solche Kommentare wiren kontraproduktiv. Er wlirde jedoch eine
Erklirung des Vorsitzenden an der ECOFIN-Sitzung begriissen, die dann verdf-
fentlicht werden sollte.

Herr Hoffmeyer unterstiitzt entschieden die Forderung nach einer

ausgewogenen Erklirung an der ECOFIN-Sitzung. Es miisse unterschieden werden
zwischen dem, was bisher geschehen sei - das sei vorwiegend positiv - und
dem, was in der Zukunft geschehen ktnnte. Er sei besorgt dartiber, ob die
Stabilit#t im Wechselkursmechanismus nach der jlingsten Anderung des Ver-
hiltnisses zwischen Finanz- und Geldpolitik in Deutschland aufrecht er-
halten werden kdnne.

Auch Herr Leigh-Pemberton Hussert Bedenken hinsichtlich eines

Kommuniqués. Das erste Kommuniqué sollte ein Erfolg sein, und seine Bot-
schaft unmissverst#ndlich. Sein Wert wlirde jedoch gemindert, wenn es keine
positiven Auswirkungen auf das wirtschaftspolitische Mischungsverh#ltnis in
Deutschland habe. Die Frage dieses Mischungsverh#ltnisses sei jedoch keine
Exklusivit#t Deutschlands; auch in anderen Ldndern der Gemeinschaft gebe es
Haushaltsdefizite, und bisher sei der wirtschaftspolitische Kurs Deutsch-
lands alles in allem glinstig gewesen. Vor allem miisse die D-Mark generell
der Anker flir den Wechselkursmechanismus bleiben. Hingegen unterstlitzt er
vorbehaltlos des Vorschlag, der Vorsitzende solle an der ECOFIN-Sitzung
eine Erkldrung abgeben.

Herr Leigh-Pemberton zeigt sich enttH#uscht Uber die anfidngliche
Kursentwicklung des Pfund Sterling; es sei schwidcher als gerechtfertigt
gewesen. Das Pfund Sterling werde eher durch die Kursbewegungen des US-
Dollars als durch andere Wihrungen des Wechselkursmechanismus beeinflusst;
dies sei teilweise die Folge fritherer Verhdltnisse am Markt. Uberdies habe
am Londoner Markt die Erwartung einer Zinssatzsenkung geherrscht, und es
seien Gertichte im Umlauf gewesen, Grossbritannien kdnnte heimlich abwerten,
indem es sich zu einem niedrigeren Leitkurs der schmalen Schwankungsmarge
anschliesse. Es sei daher ndtig gewesen, die Mirkte zu #itberzeugen, dass die
britischen Behdrden entschlossen seien, die Mitgliedschaft beim Wechsel-
kursmechanismus 2zu einem Erfolg =zu machen. Energische politische Erkli-

rungen des Schatzkanzlers und des Premierministers um die Jahreswende
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hitten eine deutliche Anderung in der Haltung des Marktes bewirkt, und die
Kursentwicklung des Pfundes sei erheblich befriedigender geworden.

Zum Papier des Sekretariats Uber wirtschaftspolitische Dilemmas
hofft er, das Sekretariat lasse sich durch die Kommentare des Ausschusses
nicht entmutigen, denn er finde, der Grundton des Papiers sei realistisch,
und es habe eine ausgezeichnete Diskussionsgrundlage ergeben. Das Papier
habe die verfligbaren Optionen, falls Deutschland seine Finanzpolitik nicht
verschirfe, klar dargelegt. Er unterstlitze vorbehaltlos die Deutsche Bun-
desbank in ihrem Wunsch, ihre antiinflation#re Politik nicht im Interesse
der Behebung von Spannungen im Wechselkursmechanismus zu #ndern.

In Grossbritannien schlage die Rezession hdrter als erwartet zu
und kdnnte sie sich als ldnger und tiefgreifender erweisen. Es bestehe
grosser politischer Druck gegen die Aufrechterhaltung eines hohen Wechsel-
kurses und als Folge davon hoher Zinssitze. Er sei jedoch sicher, dass die
britische Regierung entschlossen sei, ihre Rolle im redlichen Bemithen um
Konvergenz zu spielen. Behalte man die gegenwdrtige Disziplin bei, wiren
die Auswirkungen auf Inflation und Konvergenz glinstig. Eine Leitkursanpas-
sung mit Abwertung gegenlber der D-Mark sei eine Option, die méglicherweise
mit Verlust an Glaubwiirdigkeit am Markt sowohl flr Grossbritannien als auch
fir die Ubrigen Partner im Wechselkursmechanismus teuer bezahlt werden
miisste.

Herr Doyle stimmt Herrn de Larosiére und Herrn Hoffmeyer zu.
Seiner Ansicht nach ktnnte man den derzeitigen Schwierigkeiten auch einen
positiven Aspekt abgewinnen. Die vergleichsweise Leichtigkeit, mit der bei
Teuerung und Zinssitzen in den letzten Jahren Konvergenz erzielt worden
sei, habe einige Beobachter in Sicherheit gewiegt und zu der irrigen Annah-
me verleitet, die volle Union k®nne relativ bequem'hergestellt werden. Die
jetzigen Entwicklungen hHtten eine heilsame Wirkung gezeitigt. Es sei we-
sentlich, dafir zu sorgen, dass Konvergenz sowohl in der Wirtschafts- als
auch in der Geldpolitik bestehe; es wHre undenkbar, allein auf der Basis
der Geldpolitik auf eine Wirtschafts- und Wihrungsunion zuzusteuern, ohne

die zwingende Koordinierung der Wirtschafts- und Finanzpolitik.

4, Der Kommunigué-Entwurf

Der Ausschuss =zieht folgende Mitteilung an die Presse in Be-

tracht:
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"Im Rahmen von Stufe I der Wirtschafts- und Wahrungsunion haben
die Pridsidenten der Zentralbanken der Europdischen Gemeinschaft die Kohi-
renz der geldpolitischen Ziele oder Absichten fiir 1991 iq den Mitglieds-
lindern der Gemeinschaft aufgrund objektiver Indikatoren erdrtert. Der
Ausschuss der Zentralbankpré#sidenten ist zuversichtlich, dass die wvorge-
stellten geldpolitischen Absichten mit dem Ziel vereinbar sind, Konvergenz
auf eine niedrige Teuerungsrate in der Gemeinschaft hin zu erreichen. In
diesem Zusammenhang mbchte der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten be-
tonen, dass der Erfolg der Geldpolitik der Lander der Gemeinschaft davon
abhdngt, ob sie von anderen Politikbereichen, namentlich von der Finanz-

politik, angemessen unterstiitzt wird."

Nachdem mehrere Gouverneure ihre Kommentare dazu abgegeben haben,
beschliesst der Ausschuss in einer Abstimmung, die Erklarung nicht heraus-
zugeben. Die Mehrheit der Gouverneure ist der Ansicht, dass sie keine rea-
len Aussagen enthalte und als etwas verfrtht und wenig beeindruckend ange-
sehen werden kdnnte, wenn man die gegenwHrtige Breite der Diskussionen

betrachte. Herr de Larosiére bedauert den Beschluss, das Kommuniqué nicht

zu verdffentlichen, da er seiner Ansicht nach nicht zum stdrkeren Profil
passt, dass sich der Ausschuss gegeben hat. Herr Ciampi stimmt ihm zu.

Der Vorsitzende erkl#rt, das Sekretariat solle eine detaillierte
Erkldrung vorbereiten, die er an der ECOFIN-Sitzung am 28. Januar 1991
verlesen werde. Der Text wlirde den Zentralbankpridsidenten zur Stellungnahme
zugestellt; es kd¥nnte auch tiberlegt werden, ob die Erkldrung verdffentlicht
werden soll oder nicht. Seiner Ansicht nach wlirde die Erkldrung erheblich

mehr Gewicht und Einfluss haben als ein Kommuniqué.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

tiber die Entwicklung an den Devisenmiirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Dezember 1990 und in den er-

sten Januartagen 1991

Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie ublich den Finanz-

ministern der EG-Ladnder zugestellt werden wird.
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Iv. Wirtschafts- und Wihrungsunion

1. Referat von Herrn Rey

\

Die Stellvertreter haben keinen Versuch gemacht, den Gedankenaus
tausch der Zentralbankprisidenten vorwegzunehmen. Es sind aber doch einige
Bemerkungen zu dem vom Sekretariat vorbereiteten Memorandum "Survey of
Proposals suggested for Stage Two" gemacht worden, ebenso zum Vorschlag der
Kommission Uber den Entwurf eines Vertrags Uber die Wirtschafts- und Wih-
rungsunion. Ferner sind eine Reihe von Verfahrensfragen diskutiert worden.

Hinsichtlich des Memorandums des Sekretariats zeigten sich einige
Stellvertreter betroffen, dass die Schlussfolgerungen der Pr#sidentschaft
des Europdischen Rats gleich behandelt worden sind wie andere Vorschlige.
Dies hat den falschen Eindruck erweckt, dass einige Fragen immer noch zur
Diskussion stehen. Nach Aussage einiger Stellvertreter sind diese Fragen
durch das Kommuniqﬁé von Rom, das von allen Lindern der Gemeinschaft mit
Ausnahme Grossbritanniens gebilligt wurde, erledigt worden. Andere Stell-
vertreter wollen zwar die Beschllisse des Europdischen Rats nicht anfechten,
finden aber, dass der Inhalt dieser Beschlisse unklar ist und schon zu
unterschiedlichen Auslegungen seitens der politischen Behdrden gefithrt hat.

Des weitern ist auf den Vertragsentwurf Bezug genommen worden,
den die Kommission auf die Tagesordnung gesetzt hat; dieser enth#lt eben-
falls Bestimmungen, die Stufe II betreffen. Die Stellvertreter sind besorgt
dariiber, dass die Vorschllge der Europdischen Zentralbank (EZB) die Befug-
nis einrdumen, wihrend der Stufe II Devisengeschdfte durchzuflthren, und
zwar im Rahmen von Richtlinien, die von den politischen Behdrden festgelegt
wiirden. Leider war es jedoch nicht mdglich, dem Vertreter der Kommission
genligend Zeit einzuriumen, um diese Vorschldge vorzustellen.

- Was die Verfahrensaspekte betrifft, meinten einige, es widre un-
klug, die Debatte Uber Stufe II mit der institutionellen Frage zu ertffnen;
es wire stattdessen angemessener, sich auf den Inhalt von Stufe II zu kon-
zentrieren, indem die wesentlichen 2Zlige dieser Stufe definiert wilrden,
mdglicherweise im Sinne der Fragen 5, 6 und 7 des Memorandums des Sekre-
tariats. Ein Alternativvorschlag geht dahin, einige Kriterien zu bestimmen,
an denen die verschiedenen Vorschldge zu messen widren, z.B.

- die Notwendigkeit, schnellere Fortschritte bei der Konvergenz zu

fordern;
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- die Befugnisse, die der neuen Institution in Stufe II sinnvoller-
weise zu geben widren;

- das notwendige Mass an Unabhidngigkeit.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr Christophersen dankt dem Ausschuss und dem Sekretariat filir

die gewaltige Arbeit, die im Rahmen der Vorbereitung der Regierungskon-
ferenz geleistet worden ist. Die Dienststellen der Kommission hitten klrz-
lich ein Arbeitspapier an die Regierungskonferenz gesandt, das der Entwurf
eines Vertrags-Rechtstextes sei. Dieses Dokument sei von der italienischen
und der luxemburgischen Prdsidentschaft als Diskussionsgrundlage an der
Regierungskonferenz angefordert worden. Es sei nicht ein Vorschlag der
Kommission, sondern es fithre die Mehrheitspositionen auf und habe den Sta-
tus einer Arbeitsunterlage.

Die luxemburgische Pr#sidentschaft und die Kommission seien der
Ansicht, dass den Schlussfolgerungen von Rom ein besonderer Status einzu-
rdumen sei. Sie seien als politischer Konsens anzusehen, der auf der Grund-
lage s#dmtlicher anderer Vorschlige, die =z.B. vom Wihrungsausschuss, der
Kommission und einzelnen Mitgliedstaaten eingereicht worden seien, erar-
beitet worden sei und das Mandat fiir die Regierungskonferenz bilden werde,
mit den von Grossbritannien angebrachten Vorbehalten. Es sei der Wunsch der
Prdsidentschaft, bei der Erstellung eines Vertragstextes, eines Statut-
entwurfs flir die EZB und das Europdische System der Zentralbanken (ESZB)
sowie des Entwurfs fUr eine "Verstidndigung" Uber das fiur den Ubergang von
Stufe II zu Stufe III notwendige Ausmass an Konvergenz, rasch voranzukom-
men.

An der ECOFIN-Sitzung vom 28. Januar 1991 sollte der Aufbau des
neuen Vertrags den Diskussionsschwerpunkt bilden; das Ziel sei, mit dem
endgliltigen Plan des Systems zu beginnen und dann zu den Ubergangsmass-
nahmen, dem Inhalt von Stufe II und der Definition der Konvergenzkriterien
Uberzugehen.

Was insbesondere das Papier des Sekretariats betreffe, habe die
Kommission einige der darin aufgeworfenen Fragen nach der Sitzung des Euro-
pdischen Rats in Rom als erledigt angesehen, wo "die Institution” die
gleiche gewesen sei wie die im Statutentwurf, den der Ausschuss der Zen-

tralbankprdsidenten vorbereitet habe, beschriebene. Es sei jedoch klar,
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dass die Ubergangsregelungen ein umfangreiches und kompliziertes Thema sein
werden.

Herr Duisenberg #ussert, das Kommuniqué von Rom sei zu einer

Reihe von Fragen etwas vage gewesen. Hi¥tte der Europdische Rat die am An-
fang von Stufe II zu schaffende Institution die EZB nennen wollen, so widre
seiner Ansicht nach eine entsprechende Erkldrung abgegeben worden. In die-
sem Zusammenhang habe die niederli#ndische Regierung einige Tage nach dem
Treffen von Rom erklidrt, die zu schaffende Institution sei nicht die EZB,
sondern etwas anderes. Es kdnnte sich lohnen zu prifen, welche Artikel des
Statutentwurfs in Stufe II angewendet werden kdnnten.

Herr Hoffmeyer unterstlitzt den Vorschlag von Herrn Duisenberg.

Herr Ciampi findet, der Ausschuss sollte sich im jetzigen Stadium
nicht in eine Diskussion Uber den Charakter der Institution verwickeln; die
Auslegung des Kommuniqués von Rom sei den Beh®rden zu Uberlassen, die es
gebilligt haben. Er selbst sei der Ansicht, es werde die in der Schluss-
phase bestehende Institution sein. Der Ausschuss sollte damit beginnen, den
Inhalt von Stufe II und die Art und Weise zu untersuchen, in der die neue
Institution t#dtig sein konnte, um sie allmdhlich einzuflthren. Auch er
unterstiitzt den Vorschlag von Herrn Duisenberg.

Herr Jaans wunterstlitzt ebenfalls den Vorschlag von Herrn
Duisenberg und ist der Auffassung, die zu Beginn von Stufe II zu schaffende
Institution werde eine ganz andere als die flir Stufe III geplante sein. Der
Ausschuss der Zentralbankprdsidenten sollte jedoch mit der schon begonnen
Arbeit weitermachen und von der Hypothese ausgehen, dass Anfang 1994 die
EZB in irgendeiner Form ihre Arbeit aufnehmen werde; es sei daher ndtig,
festzustellen, inwiefern die Artikel eingeschrdnkt werden mlissten, um zu
verhindern, dass die Institution vollstdndig betriebsbereit sei. Ein Mit-
glied des Sekretariats werde eingeladen werden, an der Regierungskonferenz
teilzunehmen; der Status der Vertretung werde zu gegebener Zeit beschlossen
werden.

Herr Rubio anerkennt die Schwierigkeit, auf die das Sekretariat
bei der Erarbeitung der Note Uber Stufe II gestossen ist, er ist jedoch
dartiber besorgt, dass der spanische Standpunkt in dem Memorandum nicht
genau wiedergegeben ist. Die Banco de Espafia habe inzwischen dem Sekre-
tariat einen Brief gesandt, in welchem der spanische Standpunkt erldutert
und geklart werde. Hinsichtlich des Kommuniqués von Rom sei er der Ansicht,

dass es fur den Ausschuss sehr schwierig sei, die Schlussfolgerungen zu
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interpretieren. Die verschiedenen Interpretationen der Schlussfolgerungen
von Rom seien ein Zeichen von betrichtlichen und grundlegenden Differenzen,
und dies werde die Erdrterungen des Ausschusses {iber dig Ubergangsphase
erschweren, wenn man nicht wisse, ob die Institution in Stufe II eine Wih-
rungsinstitution oder eine Bank sein werde. Er fragt sich, ob es ein Ver-
fahren fur die Klirung des Inhalts des Kommuniqués von Rom gebe.

Herr Leigh-Pemberton erklidrt, die britische Regierung werde am

heutigen Tage Vorschlidge bekanntgeben, unter dem Titel "Economic and
Monetary Union beyond Stage One - possible Treaty provisions and statement
for a European Monetary Fund”. Das Dokument bestehe aus einer Reihe von
Vorschligen, um zu illustrieren, wie eine Wiahrungsinstitution die harte Ecu
ausgeben und handhaben kdnnte, und erbringe so einen weiteren Beitrag zur
Diskussion tiber eine mdgliche Institution in Stufe II. Der Ausschuss sollte
den Schwerpunkt auf die Aufgaben der Institution in Stufe II legen. Er
kdnnte auch die Art der in Stufe II bendtigen Institution und die Vor- und
Nachteile der verschiedenen Vorschlige klidren. Folgende Fragen kdnnten
gestellt werden:

- Was wdren die Aufgaben der neuen Institution in Stufe II?

- Wie kdnnte gewdhrleistet werden, dass in diesem Zeitraum eine
klare Unterscheidung zwischen den Verantwortlichkeiten der neuen
Institution und jenen der nationalen Zentralbanken gemacht wird?

- Wie sihe eine angemessene Unabhdngigkeit der neuen Institution
aus?

- Wie konnte die neue Institution in Stufe II die Konvergenz for-
dern?

- Wie kbonnte die neue Institution damit fertigwerden, dass die
wirtschaftlichen Startbedingungen ihrer Mitglieder sehr unter-
schiedlich sein werden, ja sogar ihre Ansichten iiber das letzt-

endliche Ziel ebenfalls unterschiedlich sein kdnnten?

Herr de Larosiere erklidrt, er sei ebenfalls der Ansicht, das

Kommuniqué von Rom liefere das Mandat, und die nationalen Beitr#ge sollten
nicht auf die gleiche Stufe gestellt werden. Er wire daftir, zu Beginn von
Stufe II eine EZB und ein ESZB zu schaffen, wie sie im Statutentwurf defi-
niert seien. Die EZB h#dtte in Stufe II begrenzte Verantwortlichkeiten. Die
Institution wlirde Vorarbeiten fur den Ubergang zu Stufe III leisten, so-
lange sie noch nicht direkt ftir die Geldpolitik verantwortlich sei. Sie

wlirde ferner an der Verstidrkung des Koordinations- und Harmonisierungs-




prozesses arbeiten. Den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten in eine Art
Rat oder "Board" 2zu verwandeln, wHre eine Augenwischerei und kein echter
Fortschritt bei der geldpolitischen Koordinierung. .

Was die Rechte und Pflichten der Institution in Stufe II anbe-
lange, sollten die Koordination der Geldpolitik und die Harmonisierung der
geldpolitischen Instrumente und Praktiken verstidrkt werden. In dieser Hin-
sicht sei das von Herrn Ciampi vorgelegte Papier sehr interessant und
sollte vom Ausschuss ausfithrlicher gepriift werden. Hinsichtlich der Ecu sei
er fir eine Ausweitung von deren Markt, wodurch die EZB ein erprobtes
Instrument zur Verfligung hHtte. Er beflirworte eine hdrtere Ecu und finde
die Vorschl#dge Grossbritanniens interessant. Beispielsweise kWnnten die
Anregungen im Zusammenhang mit der Abschaffung der zwingenden Revision alle
finf Jahre sowie der Grundsatz der Nichtabwertung der Ecu tiberdacht werden.
Gegentiber der Einftihrung einer Parallelwdhrung hege er freilich grosse
Vorbehalte.

Was den Charakter und die Dauer von Stufe II betrifft, meint Herr
de Larosilre, dass sie eine Ubergangsphase technischer Art sein sollte;
ihre Hauptrolle sollte die Vorbereitung von Stufe III sein, und ihre Dauer
sollte daher begrenzt sein. Stufe II kdnnte unter Umstidnden nicht nur eine
Zeit des Ubergangs, sondern auch eine Zeit der Instabilit#t sein; eine
lingere Dauer von Stufe II kdnnte sich als kontraproduktiv erweisen.

Der Vorsitzende, in seiner Eigenschaft als Prdsident der Deut-
schen Bundesbank, erkldrt, das Kommuniqué von Rom lege nur die Schlussfol-
gerungen der Prisidentschaft dar und sei nicht als rechtliches Dokument
anzusehen, sondern als politische Absichtserkli#rung. Er merkt an, es sei
von einigen Staatsoberh#uptern und Finanzministern bestHtigt worden, dass
die Verantwortung fir die Geldpolitik bei den nationalen BehBrden bleiben
werde, bis eine Entscheidung betreffend den Ubergang zur dritten Stufe
getroffén worden sei; dies werde nach einer Auswertung erfolgen, die drei
Jahre nach Beginn von Stufe II stattfinden werde. Man diirfe nicht ver-
gessen, dass wihrend dieses Zeitraums die Wechselkurse geidndert werden
k¥nnten, und die Lage kbnnte sich daher wdhrend eines Zeitraums von min-
destens sechs bis acht Jahren nicht wesentlich 4ndern. Hinsichtlich der
Verantwortlichkeiten der vorgeschlagenen neuen Institution frage er sich,
ob sie in den bestehenden nationalen Strukturen untergebracht werden kdnn-
ten. Seiner Ansicht nach habe die vorgeschlagene Institution wenig mit der

EZB oder dem ESZB, wie sie vom Ausschuss der Zentralbankprisidenten vorge-
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schlagen seien, zu tun, denn es werde ihr sowohl an Kompetenzen auf dem
Gebiet der Geldpolitik als auch an Unabhingigkeit mangeln. Man misse auch
abwarten, ob in diesem Stadium eine Vertragsinderung - die ndtig wire, um
die vorgeschlagene Institution 2u schaffen - fur die Mitgliedstaaten an-
nehmbar wire. Uberdies mlisse der Charakter von Stufe II vdllig klar sein,
bevor man die institutionellen Vorkehrungen im einzelnen diskutiere. Von
seinem Gesichtspunkt aus kdnnten die EZB und das ESZB nur geschaffen wer-
den, wenn klar sei, welche Linder bereit wiren, geldpolitische SouverHdnitit
an eine supranationale Institution abzutreten, welche Linder bereit wHren,
ihre Wechselkurse unwiderruflich zu fixieren und wann dies geschehen werde.
Alles in allem halte er es fur verfriiht, die Ubergangsfragen zu behandeln,
bevor die Regierungskonferenz bestimmte Entscheidungen 2zu Stufe III ge-
troffen habe.

Herr Ciampi stellt fest, es sei ndtig, den Inhalt von Stufe II zu
bestimmen; er ist jédoch nicht damit einverstanden, dass - wie in der Note
des Sekretariats erwdhnt - die Zentralbankpridsidenten den Charakter und den
Typ der zu schaffenden Institution diskutieren sollten. Es sei auf politi-
scher Ebene entschieden worden, die neue Institution zu Beginn der Stufe II
zu schaffen; seiner Ansicht nach sei diese Institution die EZB. Wenn jedoch
zu diesem Punkt weiterhin Zweifel bestlinden, sei es Sache der politischen
Behdrden, eine Auslegung des Kommuniqués von Rom vorzunehmen. Er stimmt zu,
dass die neue Institution in Stufe II nicht unbedingt ndtig sei, um die im
Kommuniqué von Rom beschriebenen Aufgaben wahrzunehmen; wenn jedoch auf
politischer Ebene diesbezliglich schon eine Entscheidung getroffen worden
sei, halte er es fur das beste zu planen, wie die Institution schrittweise
vollstdndig operativ werden kdnne. Ein schrittweises Vorgehen liege schon
im Erfahrungsbereich der Gemeinschaft. Abschliessend betont er, dass mit
der Schaffung einer provisorischen Institution ein Risiko verbunden sei,
das verhindern kdnnte, dass der in Betracht gezogene endgliltige Rahmen zu
gegebener Zeit erreicht werde.

Herr de Larosiére stimmt Herrn Ciampi zu. Er findet, es sei nicht

Sache des Ausschusses, das Kommuniqué zu interpretieren. Er vertritt eben-
falls die Meinung, dass die Schaffung einer Ubergangsinstitution fuir einen
begrenzten Zeitraum eine Reihe von Nachteilen mit sich bridchte. Die Zen-
tralbankpridsidenten sollten abwarten, was bei der Regierungskonferenz her-
auskomme, bevor sie den technischen Einsatz in Betracht ziehen. Die ganze

Situation sei zu ungewiss.




- 18 -

Herr Christophersen erklirt, es sei die Ansicht der meisten Mit-

gliedstaaten, dass Stufe II eine Vorbereitungsphase fur Stufe III sei. Im
Verlauf der Stufe II misse der notwendige institutionelle Rahmen geschaffen
werden. Dies wlirde eine Embryonalform der EZB und des ESZB einschliessen,
jedoch mit begrenztem Zustdndigkeitsbereich. Es stelle sich daher unter
anderem die Frage, welche Artikel des Statutentwurfs in Stufe II anwendbar
wiren und welche Bestimmungen der Schlussstufe vorzubehalten seien.

Der Vorsitzende stellt fest, dass der Ausschuss seinen Gedanken-
austausch an kinftigen Sitzungen im Licht der Ergebnisse der Regierungskon-

ferenz fortsetzen sollte. Das Sekretariat wird ersucht, die Diskussionen

vorzubereiten.

V. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses
1. Tdtipgkeit der EG-Zentralbanken auf dem Gebiet der Zahlungssysteme
A. Referat von Herrn Rey

Der Ausschuss der Stellvertreter hat einen Vorschlag der Banca
d’Italia gepriift, Forschungsarbeiten Ulber Fragen von gemeinsamem Interesse
fur die EG-Zentralbanken auf dem Gebiet der Zahlungssysteme aufzunehmen und
zu diesem Zweck eine temporidre "Ad-hoc-Arbeitsgruppe" zu schaffen. Die
Stellvertreter haben erkldrt, sie wlirden die Schaffung einer solchen Gruppe
als eine lohnende und zur rechten Zeit gekommene Initiative begriissen,
namentlich im Hinblick auf alles, was derzeit auf diesem Gebiet bei den
Zentralbanken der Zehnergruppe aufgrund des Netting-Berichts und bei der
Kommission im Zusammenhang mit der Einfilthrung des grossen Binnenmarktes im
Gang sei. Die Stellvertreter empfehlen dem Ausschuss der Zentralbankpridsi-
denten:

- eine temporHre Ad-hoc-Arbeitsgruppe zu schaffen.

-~ Die Mitglieder der Gruppe sollten hbdheren Ranges sein; die Ver-
treter wlirden allerdings von den Zentralbanken selbst ernannt.

- Die Gruppe sollte sich nicht auf eine allzu weit gefasste Arbeit
einlassen, sondern im wesentlichen eine Bestandesaufnahme durch-
fihren und allgemeine Fragen identifizieren, die fir die Arbeit
und die Verantwortlichkeiten der Zentralbanken von Bedeutung

sind. Sie sollte innerhalb von zwtlf Monaten nach ihrer ersten
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Sitzung einen Bericht fur den Ausschuss der Zentralbankprési-
denten vorbereiten; es soll dem Ermessen der Gruppe Uberlassen
bleiben, ob sie einen Zwischenbericht verfassen will.

- Die Gruppe sollte die im Brief von Herrn Lamfalussy an den Vor-
sitzenden des Ausschusses der Zentralbankprisidenten vom
3. Januar 1991 aufgeworfenen Fragen priifen und beantworten. Herr
Lamfalussy hat eine Uberprifung des Aufbaus und Betriebs des
Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems fiir die private Ecu im
Hinblick darauf empfohlen, ob die derzeitigen Verfahren den Min-
destanforderungen entsprechen, die als Ergebnis der Arbeit der
Zehnergruppe liber das Interbank-Netting festgelegt worden sind.
In diesem Zusammenhang sollte die Gruppe mit dem Ausschuss der
Zehnergruppe flir Zahlungs- und Saldenausgleichssysteme unter dem
Vorsitz von Governor Angell Kontakt aufnehmen und 2zusammenar-
beiten.

- Angesichts einiger Vorbehalte, die gegenliber einer Ausweitung des
Sekretariats fiur diesen Zweck gedussert worden sind, und im Hin-
blick auf die begrenzten Ressourcen des Sekretariats wird der
Vorsitzende der Gruppe sich mit dem Generalsekretdr {Uber die

Frage der Verfugbarkeit von Personal besprechen miissen.

B. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosiére begriisst die Schaffung der Ad-hoc-Arbeitsgruppe

als eine zur rechten 2eit kommende, 2zweckdienliche Initiative. Er ist
jedoch besorgt, dass der Auftrag an die Arbeitsgruppe, den Betrieb des Ecu-
Clearingmechanismus zu Uberprifen, die Durchftihrung der geplanten Verbesse-
rungen dieses Systems unndtig verzbgern kinnte.

Herr Baer berichtet, Herr Lamfalussy hege die Sorge, dass das
derzeitige Ecu-Clearing- und Saldenausgleichssystem nicht allen der funf im
Netting-Bericht beschriebenen Mindestanforderungen entspreche, und daher
sollte das Ecu-Clearingsystem im Hinblick auf die Erftillung der Mindestan-
forderungen Uberprift werden. Diese Arbeit sollte jedoch die Durchfthrung
der Verbesserungen des Ecu-Clearing- und Saldenausgleichssystems, die kiirz-
lich vom BIZ-Verwaltungsrat beschlossen worden seien, nicht verzbgern.

Herr Leigh-Pemberton stimmt Herrn de Larosiére zu, dass die Mass-

nahmen, die hinsichtlich des Ecu-Clearingsystems getroffen worden seien,

nicht behindert werden sollten. Die bestehenden Vorkehrungen seien als
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getrennt vom lingerfristigen Verfahren anzusehen. Die Durchflihrung der der-
zeitigen Vorschldge und Massnahmen flir die Verbesserung des Ecu-Clearing
sollte nicht verzdgert werden. .

Herr Duisenberg unterstiitzt die Schaffung der Ad-hoc-Arbeits-

gruppe vorbehaltlos und hofft, dass die Aufgabe der Uberpritifung des Ecu-
Clearingsystems speditiv erledigt werden kann. Er schligt Herrn Padoa-
Schioppa als Vorsitzenden der Gruppe vor.

Der Vorsitzende Hussert sich besorgt Uber die offenbar rasche
Vermehrung der Unterausschliisse des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
und stellt die Frage, ob nicht Rationalisierungen méglich wdren. Er stimmt
jedoch zu, dass die Ad-hoc-Arbeitsgruppe sich mit der Frage des Ecu-Salden-
ausgleichs- und Zahlungssystems befassen und iiber ihren Befund dem Aus-

schuss der Zentralbankprédsidenten Bericht erstatten soll.

2. Harmonisierung der Geldmengenaggregate

Referat von Herrn Rey

Auf der Grundlage einer vom Volkswirtschaftlichen Stab vorberei-
teten vorldufigen Note hat der Ausschuss der Stellvertreter kurz iber den
Ansatz fiir die Harmonisierung der weit definierten Geldmengenaggregate und
das einzuschlagende Verfahren diskutiert. Die Stellvertreter billigen den
pragmatischen Ansatz, der auf den bestehenden Aggregaten aufbaut. Sie
unterstiitzen den Vorschlag, wonach die Arbeit sich zunHchst mit einer
Gruppe ausgewdhlter, reprisentativer L#nder, mdglicherweise einer Mischung
grosser und kleiner Linder, befassen soll, um die Aufgabe in zu bewdltigen-
den Grenzen zu halten.

Das vorgeschlagene Verfahren wlirde es dem Volkswirtschaftlichen
Stab ermdglichen, liber eine kleine und informelle Fachgruppe in enger Ver-
bindung mit Wdhrungsexperten nationaler Zentralbanken zu arbeiten, und das
Sekretariat wlirde diesbezliglich den Vorsitzenden des Unterausschusses
"Geldpolitik" konsultieren. Bis Ende Frithjahr 1991 soll unter der Agide des
Volkswirtschaftlichen Stabes ein Zwischenbericht zu Handen des Ausschusses
der Stellvertreter verfasst werden. Dieser Bericht wird mdglicherweise von
Kommentaren des Unterausschusses "Geldpolitik" begleitet.

Der Ausschuss nimmt die im Gang befindliche Arbeit zur Kenntnis.
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VI. Gedankenaustausch iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir
1991

Herr Rey erkldrt, die Stellvertreter h#tten keine BRemerkungen

dazu.

Herr Christophersen findet, es wire zweckdienlich,

einen Jahres-

bericht schon 1991 statt erst 1992, wie im Entwurf des Arbeitsprogramms

vorgeschlagen, zu verdffentlichen.

VIiI. Zeit und Ort der n#chsten Sitzung

Die ndchste ordentliche Sitzung des Ausschusses

Dienstag, dem 12. Februar 1991, um 9.30 Uhr in Basel statt.




251. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN

Anwesend sind:

8. JANUAR 1991

Vorsitzender des Ausschusses der

Zentralbankprédsidenten

Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’'Italia

Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Frau

Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Institut Monétaire Luxembourgeois Herr

De Nederlandsche Bank

Banco de Portugal

Bank of England

Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Herr
Herr
Herr

Kommission der Europdischen Gemeinschaften Herr

Herr

Vorsitzender des Unterausschusses "Geldpolitik" Herr

Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik” Herr

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten Herr

Herr
Herr

Pthl

Verplaetse
Rey
Michielsen

Hoffmeyer
Andersen

Tietmeyer
Rieke

Chalikias
Papademos
Karamouzis

Rubio
Linde
Durén

de Larosiere
Lagayette
Cappanera

Doyle
Coffey
Reynolds

Ciampi
Dini
Santini
Jaans

Duisenberg
Szész

Tavares Moreira
Amorim
Bento

Leigh-Pemberton
Crockett
Foot

Christophersen
Pons

Raymond
Dalgaard

Baer
Scheller
Strauss-Kahn





