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PROTOKOLL*
DER 244. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 10. APRIL 1990, 9.30 UHR

Anwesend sind: der Prisident der Deutschen Bundesbank und Aus-
schussvorsitzende, Herr PBhl, begleitet von Herrn Rieke; der Gouverneur der
Banque Nationale de Belgique, Herr Verplaetse, begleitet von den Herren Rey
und Michielsen; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank, Herr Hoffmeyer,
begleitet von Herrn Mikkelsen; der volkswirtschaftliche Berater der Bank
von Griechenland, Herr Papademos, begleitet von Herrn Karamouzis; der
Gouverneur der Banco de Espafia, Herr Rubio, begleitet von den Herren Linde
und Durédn; der Gouverneur der Banque de France, Herr de Larosiére, beglei-
tet von den Herren Lagayette und Cappanera; der Gouverneur der Central Bank
of TIreland, Herr Doyle, begleitet von den Herren O0’Grady Walshe und
Reynolds; der Gouverneur der Banca d’Italia, Herr Ciampi, begleitet von den
Herren Dini und Santini; der Generaldirektor des Luxemburgischen Wihrungs-
instituts, Herr Jaans; der PrHdsident der Nederlandsche Bank, Herr Duisen-
berg, begleitet von den Herren Szd4sz und Benard; der Gouverneur der Banco
de Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von den Herren Amorim und
Couchinho Baptista; der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-
Pemberton, begleitet von den Herren Crockett und Price; der VizeprHisident
der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Christophersen, be-
gleitet von Herrn Pons. Zugegen ist ferner Herr Dalgaard, Vorsitzender der

Expertengruppe. Ebenfalls anwesend sind der Generalsekretir des Aus-

* Endgliltige, in der Sitzung vom 11. Juni 1990 gebilligte Fassung, die
gegeniber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist. ’



schusses, Herr Morelli, und sein Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie Herr
Scheller; die Herren Giovanoli, Spinnler und Dagassan von der BIZ sind zur

Diskussion von Punkt IV der Tagesordnung eingeladen worden.

I. Billigung des Protokolls der 243. Sitzung

Der Vorsitzende erklHrt, dass der Entwurf des Protokolls wegen
der dringlichen Arbeiten, die das Sekretariat erledigen musste, und wegen
seiner LH#nge noch nicht in den ublichen Sprachen verfligbar ist; er wird
demnichst versandt werden, und seine Billigung wird auf die Maisitzung

verschoben.

II. Uberwachung der wirtschafts- und whhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Lindern auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch die "Dalgaard-Gruppe" und der Diskussion

des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Die Wechselkursrelationen zwischen den wichtigsten Wihrungen
wurden von den abermaligen splirbaren Kurseinbussen des Yen dominiert, wHh-
rend die Relation Dollar/D-Mark praktisch unver#ndert blieb. Gegeniliber
diesen beiden WHhrungen verlor der Yen 6 Z an Wert, obschon von Anfang MHrz
an massiv - mit rund US-§ 9 Mrd., wovon zwei Drittel auf die Bank von Japan
entfielen - interveniert wurde. Wihrend der Yen von Anfang 1980 bis Ende
1988 erheblich an Wert gewann - DM 1 sank von Yen 140 auf Yen 70 -, blisste
er seit Anfang 1989 gegenliber der D-Mark und dem US-Dollar mehr als 25 2
ein, und um ebenso viel sank sein realer gewogener Aussenwert. Flr diese
Schwlche gibt es mehrere Griinde: in erster Linie die politische Lage, ge-
prigt von Skandalen und Zweifeln hinsichtlich der Wahlen und nach den Wah-
len hinsichtlich der Unterstliitzung, welche die Regierung von der herr-
schenden Partei erhalten wlirde; dann die offensichtliche Uneinigkeit Uber
die Wirtschaftspolitik zwischen der Bank von Japan und dem Finanzmini-
sterium; die Sorgen Uber einen offenen Handelskrieg zwischen Japan und den
Vereinigten Staaten, die sich nach der Einigung zwischen den beiden L#ndern
etwas beruhigt haben, wenn auch noch abzuwarten bleibt, ob Japan f#hig und

willens ist, seine Verpflichtungen einzuhalten.
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Auf wirtschaftlichem Gebiet geht der Leistungsbilanziiberschuss
eher zurlick, da die Importe stark gestiegen sind und die Exporte langsamer
expandieren.

Der Abfluss langfristigen Kapitals hielt an, da die japanischen
Anleger Anlagen im Ausland weniger kostspielig und rentabler als Anlagen in
Japan finden. Die Geldpolitik erscheint eher schwach, und die Geldmenge
expandiert um 11 - 12 I jHhrlich. Der Wille der japanischen Behbrden, die
fur die StHdrkung des Yen notwendigen Massnahmen zu ergreifen, wird ange-
zweifelt: Die Regierung scheint sich mehr fir binnenwirtschaftliche Pro-
bleme zu interessieren, wie das Tief an der BWrse, und in dieser Haltung
kdnnte sich die in Japan, verglichen mit den europHdischen L#ndern, gerin-
gere Bedeutung des Aussenhandels widerspiegeln. Es ist auch mdglich, dass
die Behbdrden nicht viel dagegen haben, die japanischen Unternehmen wvom
schwachen Yen profitieren zu lassen und so die Folgen der Liberalisierung,
welche die Vereinigten Staaten erzwingen kdnnten, zu mildern.

Es ist unwahrscheinlich, dass Japan bei der Stabilisierung des
Yen nennenswerte Hilfe von der internationalen Zusammenarbeit erh#lt. In
der Tat haben offenbar anlidsslich des letzten Treffens der Siebenergruppe
die anderen L¥nder Japan erklirt, es mlisse seine Probleme selbst ltsen. Es
ist jedoch hervorzuheben, dass die Bank of Canada versucht hat, den Kurs-
verfall des Yen zu bremsen, indem sie im MHrz und Anfang April fur mehr als
US-$ 1 Mrd. Yen kaufte.

Diese Kommentare zum Yen sind noch nicht endgtltig, und die "Uber-
wachungsgruppe" wird die Entwicklung der japanischen WHhrung aufmerksam
weiter verfolgen.

Im EWS war die beherrschende Entwicklung die erneute Abschwichung
der D-Mark und des hollidndischen Guldens. Die ZinssHtze gaben allgemein
nach. Die DM-SHtze sind, verglichen mit ihrem hohen Stand vom Februar,
etwas zurlickgegangen; auch die SHtze flr andere EWS-WHhrungen sind gesun-
ken, in einigen FHllen sogar stidrker, was zu einer Verminderung des Zins-
gefdlles gegenlber der D-Mark gefuhrt hat. Die D-Mark wurde durch Inter-
ventionen gestltzt. Anfang MHrz wurden einige konzertierte Interventionen
durchgefithrt, um den Dollar zu schwHchen. Spiter setzten einige Zentralban-
ken die Kaufsinterventionen fort; diese wurden in den von der Deutschen
Bundesbank bewilligten Grenzen in D-Mark durchgefithrt. Diese K#ufe wurden
namentlich von der Banca d’'Italia getitigt, um zu verhindern, dass die Lira

ihren oberen Interventionspunkt erreichte, ferner durch die Banque de



France und die Danmarks Nationalbank, die die Reserven, die sie im vierten
Quartal 1989 verloren hatten, wieder aufbauen wollten.

Die Experten nahmen die Empfehlungen der Bundesbank zur Wihrungs-
union mit der DDR zur Kenntnis. Der fir die beiden deutschen WHhrungen
vorgeschlagene Umtauschkurs sollte es mdglich machen, den Haushalt der BRD
in vernUnftigen Grenzen zu halten und grosse Probleme zu vermeiden, da der
Haushalt zur Zeit fast ausgeglichen ist und die Einnahmen dank einem stHr-
keren Wachstum und der Verminderung einiger Ausgaben steigen sollten. Der
deutsche Handelsbilanzliberschuss, der 1989 zurlckgegangen war, ist seit
Anfang 1990 stark gestiegen, was mit einer schwachen D-Mark kaum vereinbar
ist. Die grossen Abflusse langfristigen Kapitals sind offensichtlich die
direkte Ursache fur diese Schwiche und lassen sich mit der Unsicherheit des
Marktes hinsichtlich der deutschen Wiedervereinigung erkldren. Die Abfliusse
kbnnen auch mit dem relativ niedrigen Zinsniveau in der BRD, in einem durch
das Fehlen von Erwartungen einer Leitkursanpassung geprigten Umfeld, in
Zusammenhang gebracht werden. In dieser Hinsicht ist die im MHrz und Anfang
April beobachtete Verringerung des Zinsgefidlles vorteilhaft. Es wurde
jedoch angemerkt, dass man die Schwdche der D-Mark nicht ubertreiben
sollte; sie hat zwar in den letzten drei Monaten im Durchschnitt 1,5 2
gegenliber den anderen Whhrungen des Wechselkursmechanismus eingebiisst,
jedoch gegenllber dem Yen 9 I und gegenlber dem Pfund Sterling 2,3 I zuge-
legt und ist gegenllber dem Dollar stabil geblieben.

Die italienische Lira blieb fest; die Banca d’Italia musste mit
Kdufen im Betrag von rund US-$§ 1,6 Mrd. intervenieren, um zu verhindern,
dass die Lira ihren oberen Interventionspunkt erreichte. Die ZinssHitze sind
jedoch zurlickgegangen, insbesondere Ende MHrz, wodurch sich der Druck mil-
derte; von da an musste die Banca d’Italia nicht mehr intervenieren, und
die Schwankungsbreite verminderte sich.

Die d#nische Krone notierte bis Ende MHrz eher fest, und die
ZinssHtze sanken. Die Danmarks Nationalbank konnte dennoch mit Devisenkdu-
fen in HBhe von US-$ 1,4 Mrd. intervenieren und so die im Oktober 1989
verzeichneten Abflusse wieder gutmachen; sie senkte Uberdies Ende MHrz
ihren Leitzinssatz um 1/2 Prozentpunkt; danach war die Krone weniger stark,
und die Interventionen hiérten auf.

Der franzBsische Franc entwickelte sich ebenfalls sehr erfreu-

lich: Seine Festigkeit wurde genutzt, um den Wechselkurs ansteigen zu
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lassen, die Zinssdtze zu senken und einige DevisenkHdufe zu tHtigen, welche
teilweise die Abfllisse vom vierten Quartal 1989 ausglichen.

Die spanische Peseta verzeichnete von Mitte MHrz an einen An-
stieg, der sich Anfang April noch verstirkte, als einige vorlbergehende
Einschrinkungen bei der Verzinsung von Peseten-Konten Gebietsfremder aufge-
hoben wurden.

Das Pfund Sterling schwankte stark, was mit der politischen Lage
der Regierung zusammenhing. Nach einem Riickgang um 5 I am Anfang der Be-
richtsperiode stieg der gewogene Wechselkurs wieder um 2 2.

Bei der griechischen Drachme traten gravierende Probleme auf: Im
gewogenen Durchschnitt blUsste sie im MHrz 1,5 I ein, die Jahresteuerungs-
rate stieg auf 18 Z, und das Leistungsbilanzdefizit wverschlimmerte sich
dramatisch. Die Bank von Griechenland ergriff eine Reihe von Massnahmen,
darunter auch ZinserhBhungen, aber es sind energische haushaltspolitische
Massnahmen erforderlich, und man kann nur hoffen, dass die neue Regierung,

die nach den jungsten Wahlen gebildet werden sollte, sie ergreifen kann.

B. Referat von Herrn Rey

Die Diskussion der Stellvertreter 1lH#sst sich in vier Kapitel
zusammenfassen: der Yen, die deutsche Situation, die Entwicklung der 2ins-

sitze im EWS und die wirtschaftlichen Eckdaten in einigen EG-L#ndern.

1. Der Yen

Die Stellvertreter diskutierten nicht lange itber diesen Punkt, da
die Situation in Japan schon Gegenstand der Debatten in der Siebenergruppe
war. Deren Schlussbemerkungen sind im wesentlichen als eine Empfehlung an
die japanischen Behtrden interpretiert worden, in ihrem Haus fir Ordnung zu
sorgen. Einige Stellvertreter hoben diesbeziiglich hervor, dass rein techni-
sche Massnahmen, wie Interventionen oder Zinsanpassungen, kontraproduktiv
wHren, wenn sie nicht durch andere Massnahmen gestiitzt werden, welche das
unzweideutige Engagement der japanischen Behtrden fur das Ziel der Geld-
wertstabilitdt zeigen. Bemithungen, die rasche Expansion der Geldmenge in
Japan zu bremsen, wHren gewiss ein wirksames Mittel, um die Stabilit#t und.
das Vertrauen zu stHrken. Es wHre nlitzlich, wenn die "Uberwachungsgruppe"

in der n#dchsten Zukunft die Entwicklung des Yen sehr aufmerksam verfolgt.
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2. Die deutsche Situation

Der deutsche Stellvertreter hob zu den Vorschligen der Deutschen
Bundesbank an die Bundesregierung die folgenden Punkte hervor:

- Die Empfehlung zum Umtauschkurs stellt einen vernunftigen Mittel-
weg dar. Angesichts der geringen Produktivitdt in der DDR kann
selbst ein UmtauschverhHltnis 2 zu 1 grosse Probleme fiir die
Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft schaffen und kbnnte die Be;
schiftigungslage verschlimmern, selbst wenn die Aussichten flir
eine rasche Verbesserung der Produktivitit gut sind. Die Bedeu-
tung, die der Ausweitung der Lohndifferenzierung zukommt, wurde
unterstrichen.

- Eine Beurteilung der Auswirkungen dieser Vorschlige auf den Wert
der Ersparnisse der Gebietsansdssigen der DDR wird durch die
Einfllisse der verschiedenen Kompensierungsformeln erschwert, die
die Kaufkraft der DDR-Bewohner sogar steigern.

- Die Regierung der BRD hat sich nicht fir einen bestimmten Betrag
von Haushaltstransfers verpflichtet und stiitzt sich hauptsichlich
auf den Transfer privaten Kapitals. Uberdies setzt die volle
Auslastung der ProduktionskapazitHten in einigen Schliisselsekto-
ren, z.B. dem Baugewerbe, physische Grenzen, die auch das Ausmass

der finanziellen Transferbediirfnisse einschrinken kbnnen.

3. Monetdre und Zinsentwicklungen

Der deutsche Stellvertreter war der Ansicht, dass die Vorschlige
der Bundesbank zur Whhrungsunion schon zu einer gewissen Beruhigung bei den
ZinssHtzen beigetragen haben. Die D-Mark leide jedoch im Moment unter einer
eher negativen Interpretation der Nachrichten.

Wenn die relative Schwiche der D-Mark im EWS, die man jedoch
nicht allzu sehr dramatisieren darf, einen Abbau des Zinsgefilles erleich-
tert hat, so muss doch auch gesagt werden, dass Zinssenkungen auch dank der
guten Wirtschaftsergebnisse in anderen EWS-Lindern, insbesondere Frankreich
und DHnemark, mdglich waren.

Einige Stellvertreter sind der Ansicht, die anhaltende Schwiche
der D-Mark erfordere eher Zinssenkungen in anderen L¥ndern als Zinserh8hun-
gen in Deutschland. Andere Stellvertreter warnen vor dem Abgeben falscher
Signale in einem Umfeld, das von weitverbreiteter Kapitalnachfrage und

Kapitalmangel geprigt ist.
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4, Entwicklung der wirtschaftlichen Eckdaten in einigen EG-L¥ndern

a) Italien

Der italienische Stellvertreter erklirte, dass aufgrund der der-
zeitigen Entwicklung das Haushaltsergebnis fiir 1990 die Zielvorgabe um 1 2
des BIP Uberschreiten kdnnte. Man werde Korrekturmassnahmen ergreifen, aber
Uber ihre Art herrsche noch Unsicherheit; sie werde sich erst nach.den
Gemeindewahlen im Mai klidren. Die Banca d’'Italia hofft, dass diese Massnah-
men sowie eine leichte Verminderung der Teuerung den Weg flir eine Zinssen-

kung 6ffnen werden.

b) Grossbritannien

Die Teuerungsrate, gemessen am Index der Verbraucherpreise,
kdnnte in den ndchsten Monaten auf fast 10 I klettern; darin wirken sich
die Gemeindesteuer und die jlngste Erh8hung der Zinsen fliir Hypothekarkre-
dite aus. Selbst wenn die MHrkte dieser Entwicklung teilweise schon Rech-
nung tragen, bleibt die Gefahr, dass dieser vorlibergehende Teuerungsschub
negative Reaktionen ausldst. Sofern keine weitere ErhBhung der Basisteue-
rungsrate eintritt und sofern die vorlibergehende Beschleunigung nicht in
die Verhandlungen tiber LBhne und Preise einfliesst, kdnnte die Jahresteue-

rungsrate bis 1991 wieder unter 5 Z sinken.

c) Griechenland

Der griechische Stellvertreter erstattete Bericht Uiber die erheb-
liche Verschlechterung der Wirtschafts- und Wdhrungslage seines Landes. Er
hob die recht positiven Reaktionen der wichtigsten politischen Parteien zu
einem Dreij&hresplan, der von einer Expertengruppe ausgearbeitet worden
war, hervor. Man kann daraus eine gewisse Hoffnung schbpfen, dass nach den

Wahlen ein Konsens erzielt werden kann, um ein seridses Sanierungsprogramm

durchzufthren.
C. Diskussion des Ausschusses

Herr Hoffmeyer bemerkt zum Yen, die Angst vor der Instabilitit

lbse Kapitalabfllisse aus, die den Leistungsbilanziiberschuss mehr als wett-

machten. Man ktnne sich jedoch fragen, warum es diese Angst gebe, denn man
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sehe keinen Inflationsdruck, keine ErhBhung der Investitionen und keine
Abnahme des Sparaufkommens.

Der Vorsitzende erkldrt, die Angst betreffe den Wechselkurs. Die
Verschlechterung der Austauschverhdltnisse flthre frlher oder spHter zu
einer Erhthung der Importpreise in Japan, und es sei daher gerechtfertigt,
sich Sorgen wegen der Inflationsgefahr zu machen. Anl#sslich der Diskussion
in der Siebenergruppe seien die Teilnehmer, mit Ausnahme Japans, einhellig
der Meinung gewesen, dass die Interventionen keine gute L¥sung des Problems
des Yen seien, dessen Schwdche sich weitgehend mit dem niedrigen Zins-
niveau, verglichen mit den Vereinigten Staaten und Europa, erkldre. Die
Auswirkungen des Treffens der Siebenergruppe auf den Yen seien weder splr-
bar noch dauerhaft gewesen; dennoch sollte man sich nicht allzuviel Sorgen
machen, Der Yen habe seit 1989 gegeniiber den anderen Wihrungen schon Uber
30 Z eingeblsst; frither oder spiter sollte eine Reaktion eintreten, da ja
die Eckdaten nach wie vor ausgezeichnet seien: Der Handelsbilanziiberschuss
sei bedeutend, und die Teuerungsrate vorlHufig noch tragbar. Die Situation
der Tokioter BBrse kidnne keine geldpolitischen Massnahmen rechtfertigen,
denn die Kurse seien viel zu hoch gewesen, und eine Korrektur sei normal.
Im Ubrigen sei der Kursverfall isoliert geblieben und habe nicht auf die
Wertpapiermirkte in Europa und den USA Ubergegriffen, wo die Kurse im
Gegenteil gestiegen seien. Es sei zu hoffen, dass die japanischen Beh®rden
die angezeigten Entscheidungen trdfen und dass ein Umschwung eintrete; auf
lange Sicht habe niemand ein Interesse daran, dass der Yen so schwach
bleibe.

Die D-Mark sei innerhalb des EWS relativ schwach, aber gegenlber
dem US-Dollar und vor allem dem Yen fest. Wie schon gesagt, dirfe man daher
nicht dramatisieren. Sollte diese Schwidche allerdings andauern, wlrde sich
die Frage der 2Zinsdifferenzen im System stellen; diese seien vielleicht zu
gross, vor allem da man ja keine Leitkursanpassung erwarte, und man milsste
daher entweder die deutschen SHtze erhBhen oder die SHtze in anderen LHn-
dern senken. In diesem Zusammenhang sei das jlingste Nachgeben der franzdsi-
schen ZinssHtze sehr zu begrlissen; andere Linder kdnnten wenn ndtig ebenso
vorgehen. Alles in allem sei die Lage im EWS sehr zufriedenstellend, wenn
man die betrdchtlichen Anderungen bedenke, die eingetreten seien, und die"
starke Volatilit#dt der anderen Wdhrungen.

Herr Ciampi erkl#rt sich mit den Bemerkungen des Vorsitzenden und

der Herren Rey und Dalgaard einverstanden. Der Zinsvorsprung der Lira sei
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bedeutend; es sei ein nominaler und nicht realer Zinsvorsprung, aber es sei
klar, dass in einem System, in dem man keine Leitkursanpassung erwarte, die
nominalen Differenzen sich voll auswirkten. Die Banca d’'Italia sei nur von
Zeit zu Zeit und in begrenztem Umfang mit KHufen interveniert. Die Einhal-
tung der Haushaltsvoranschldge sei zur Zeit eines der brennendsten Probleme
in Italien. Aufgrund der neusten Ergebnisse werde die Zielvorgabe uber-
schritten werden; die Regierung sei sich dessen bewusst und habe Massnahmen
angeklindigt, die im Mai ergriffen werden sollten. Die Geldpolitik mlsse
daher diese Massnahmen abwarten und sehen, ob sich die langsamere Expansion
des Kreditvolumens, die man in den letzten Monaten beobachtet habe, bestd#-
tige.

Herr Ciampi informiert den Ausschuss Uber die kUrzlich von der
Banca d’'Italia ergriffenen Massnahmen struktureller Art zur Liberalisierung
der ‘Erdffnung von Bankniederlassungen. Bisher musste eine italienische oder
ausldndische Bank, die eine Niederlassung erdffnen wollte, die Banca
d’Italia um eine Bewilligung ersuchen; diese er®¥ffnete alle 3 oder 4 Jahre
ihre eigenen Buros, um die Gesuche entgegenzunehmen und die Bewilligungen
zu erteilen, die sich nach der Bankendichte des italienischen Staatsgebiets
richteten. Zwischen diesen Prifungszeiten passierte gar nichts. Von nun an
gelte die Regel "Schweigen ist Zustimmung", d.h. eine Bank, die eine Nie-
derlassung erBffnen wolle, teile dies der Banca d’'Italia mit, und wenn
diese nicht innerhalb von 60 Tagen reagiere, so sei die Niederlassung be-
willigt. Die Bewilligung kbnne nur aus Grlnden der Sicherheit, der Kapi-
talausstattung, der Bonitdt oder der Organisation des Kandidaten verweigert
werden, nicht aber wegen schon genigender Bankendichte. Diese neue Regelung
gelte fur die italienischen Banken, fur jene der EG-Ldnder und auch fur die
Banken von Li#ndern, die Gegenrecht ubten. Im Falle auslidndischer Banken
kdnne die Banca d’Italia erforderlichenfalls mit der Mutterbank Verbindung
aufnehmen, um die nBtigen Informationen 2zu erhalten. Diese Liberalisie-
rungsmassnahme stelle einen wichtigen Schritt in der Umstrukturierung des
italienischen Bankwesens dar.

Herr Duisenberg fragt sich, ob nach 1992 die Zentralbanken uber-

haupt noch die Mbglichkeit haben werden, einen Einfluss auf die Niederlas-
sung von Geschdftsbanken auf ihrem Staatsgebiet auszuliben.

Herr Christophersen glaubt, die Zentralbanken hHtten diese Mbg-

lichkeit schon ab 1991 nicht mehr. Die Zweite Bankenrichtlinie sehe n#mlich

vor, dass eine GeschHiftsbank mit Hauptsitz in einem EG-Land das Recht habe,
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auf dem gesamten Territorium der Gemeinschaft Tochtergesellschaften oder
Niederlassungen zu ert8ffnen und dass diese der Aufsicht der Behtrden des
Sitzlandes unterstiinden.

Herr Christophersen ftigt hinzu, er kbVnne, wenn die Zentralbank-
prdsidenten dies wlinschten, die Dienststellen der Kommission bitten, Infor-
mationsmaterial zu dieser Frage zu liefern.

Herr Leigh-Pemberton hat einige Bemerkungen zur Lage in Grossbri-

tannien. Wie schon gesagt, werde die Jahresteuerungsrate wahrscheinlich
demnlichst 10 Z erreichen. Dieser Inflationsschub sei eigentlich kein allge-
meines Wiederaufflammen der Teuerung, sondern werde sich vielmehr aus der
Erhthung staatlich diktierter Preise ergeben, d.h. aus Regierungsbeschliis-
sen beispielsweise zur "Poll Tax" (verantwortlich fur 1 Z), zu den Mieten
von Wohnungen im Eigentum der lokalen Behdrden, zu den Strom- und Bahntari-
fen. Dazu komme noch die Auswirkung des Anstiegs der Hypothekarzinssitze.
Die Teuerungsrate sollte daher im Sommer einen HBhepunkt erreichen und
danach wieder sinken. Diese Entwicklung trage jedoch das Risiko in sich,
die Lohnverhandlungen zu beeinflussen (zum Zeitpunkt, an dem der Preisindex
hoch sein werde) und so einen wirklicheren und dauerhafteren Inflations-
druck auszuldsen.

In diesem Zusammenhang liege das Pfund Sterling seltsamerweise
2 7 uber seinem Niveau vom Vormonat, nachdem sein Kurs heftig geschwankt
habe, was hauptsichlich auf die verschiedenen politischen Ereignisse wih-
rend dieser Zeit - schlechtes Abschneiden der konservativen Partei bei
Nachwahlen, die Demonstrationen wegen der "Poll Tax" - zurlickzuftihren gewe-
sen sei. Der Markt habe zun#ichst den vom Schatzkanzler Mitte MHrz vorgeleg-
ten Haushaltsplan eher schlecht aufgenommen, sei dann jedoch zur Ansicht
gelangt, der Haushalt sei angemessen; man ktnne diesen in der Tat als be-
friedigend aﬁsehen, und er werde einen nlitzlichen Beitrag zur Geldpolitik
und zum Kampf gegen die Inflation leisten. Im Ubrigen bestdtige die Kon-
junkturverflachung, dass die derzeitige Politik ihre Wirkung zeitige, und
man kdnne in verschiedenen Bereichen auf ermutigendere Statistiken im
Herbst hoffen.

Herr de Larosiére gibt einige ErlHuterungen zur Zinspolitik der

franzdsischen Behdrden ab. ZunHchst sei daran zu erinnern, dass Ende 1989
eine isolierte Anhebung der franz8sischen Zinssdtze stattgefunden habe, um
der Schwidche des franztsischen Franc und den wenig erfreulichen Ergebnissen

beim Aussenhandel und bei den Preisen zu begegnen. Vor einigen Wochen
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schien es mdglich, die SH#tze um 1/4 Punkt oder die Hilfte der Ende letzten
Jahres vorgenommenen ErhBhung zu senken, da der Franc fester notierte und
die Inflations- und Aussenhandelsstatistiken zufriedenstellender waren.
Infolgedessen habe sich das Gef#lle der kurzfristigen Zinsen gegeniiber
Deutschland von 3 Punkten Ende 1989 auf derzeit 2 Punkte vermindert. Den-
noch misse man bei Zinssenkungen Vorsicht tben, denn das Kreditvolumen
expandiere in Frankreich etwas zu rasch, etwas mehr als 12 Z im Jahr, und
wenn auch M2 sich mHssig entwickle, am unteren Ende der Zielspanne, so
weiteten sich doch die umfassenderen Aggregate wie M3 oder L rascher aus.
Die in letzter Zeit in mehreren Lindern (Frankreich, Dinemark, Belgien und
Niederlande) ergriffenen Zinsmassnahmen zeigten, dass die Geldpolitiken gut
koordiniert worden seien und dass sich die Konvergenz verbessere. Die Mdg-
lichkeiten, die Zinsen zu senken, seien in der Tat genutzt worden, soweit
dies in den durch die Inflationsbekdmpfung gesetzten Grenzen mdglich sei.
Diese Zinssenkungen hHtten dazu beigetragen, eine Erh8hung der deutschen
Sitze zu vermeiden. Man habe hier ein Beispiel fiir die Feinsteuerung eines
Systems, das sich der zu schaffenden Wdhrungsunion ann#here, und es sei
wichtig, dass sich die Partner auch weiterhin auf dem laufenden hielten und
sich gegenseitig Ulber ihr geplantes Vorgehen informierten, wie dies in den
letzten Wochen geschehen sei. In diesem Sinne gibt Herr de Larosiére die
Absicht der Banque de France bekannt, einige Interventionskdufe von D-Mark
zu tHtigen, natlirlich mit Zustimmung der Bundesbank; die Ende 1989 einge-
tretenen Verluste seien noch nicht ausgeglichen, und der Wiederaufbau der
DM-Reserven sei gewiss vorteilhaft flir das EWS.

Der Vorsitzende erklHrt, das von der Banque de France erwogene
Vorgehen sei willkommen; es sollte zu einer Stabilisierung der D-Mark bei-
tragen und das Vertrauen in das EWS stidrken, was sehr wichtig sei, da die
deutsch-deutsche Wdhrungsunion unvermeidlich zu einigen Turbulenzen auf den
Mirkten fuhren werde. Dieser Prozess, der ja eben erst begonnen habe, werde
gewiss nicht von Schwierigkeiten verschont bleiben (z.B. Arbeitslosigkeit,
soziale Konflikte), und es sei daher wichtig zu zeigen, dass das europHi-
sche System gut funktioniere. Man diirfe auch nicht allzu optimistisch hin-
sichtlich der Inflation sein, denn es bestehe tats¥chlich ein Druck, und
die mdglichen inflation#ren Auswirkungen der Wihrungsunion in Deutschland
und in den anderen Li#ndern seien noch unklar.

Herr Duisenberg gibt bekannt, die Nederlandsche Bank habe in der

Tat ihren Satz fiir Sondervorschliisse an die Banken in kleinen Schritten in
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vier Wochen um 0,3 Punkte gesenkt. Dieses Verfahren wlirde manchmal dadurch
gehemmt, dass man Bedenken habe, den Satz in einer Woche zu senken, wenn
man ihn womdglich einige Tage spdter wieder anheben milsse. Darin liege die
ganze Schwierigkeit des "fine tuning".

Der Vorsitzende ist der Meinung, ein Szenarium, in welchem man
angesichts des bestehenden Inflationsdrucks keine allgemeine Senkung der
Zinssdtze in den meisten Lindern des EWS vornehme, sondern nur in Deutsch-

land die Sitze anhebe, sei denkbar.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

Uber die Entwicklung an den Devisenmiirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im MHrz und in den ersten April-

tagen 1990

Der Vorsitzende stellt die Billigung des "Konzertationsberichts"
durch den Ausschuss fest; der Bericht wird wie Ublich den Finanzministern

der EG-Linder zugeleitet werden.

Iv. Fortsetzung der Diskussion Uber Vorschlige zur Schaffung einer

Liguiditdtsfazilitdt fur das Verrechnungssystem in privater Ecu

A. Referat von Herrn Rey

In seiner MHrzsitzung bat der Ausschuss die BIZ, ihre eigenen
Vorschlidge fUr einen Beitrag zum reibungslosen Funktionieren des Verrech-
nungs- und Saldenausgleichssystems fir private Ecu auszuarbeiten. Die Bank
of England und die Banque de France hatten sich bereit erkl#drt, mit der
Inkraftsetzung ihrer Fazilitd#ten zu warten. Das von der BIZ vorbereitete
Memorandum wurde am Montag von den Stellvertretern besprochen, und die
daraus gezogenen Schlussfolgerungen kdnnen um die drei folgenden Punkte

gruppiert werden.

1. Man ist sich weitgehend einig, dass das BedUrfnis nach einer
Absicherung des derzeitigen Verrechnungssystems gegen das Risiko
besteht, das sich ergibt, wenn ein Mitglied des Systems eine
Nettoschuldnerposition hat und die zur Deckung dieser Position

ndtigen Mittel von keiner NettoglHubigerbank erhalten kann. Von



- 13 -

den drei im Memorandum der BIZ genannten Optionen wurde die
Option C - die im wesentlichen aus einer Ruckschleusung der Ecu-
tberschisse besteht - als interessant und zweckmiissig beurteilt.
Die grosse Mehrheit der Stellvertreter ist der Ansicht, die Zen-
tralbankprisidenten sollten die BIZ beauftragen, dieses Schema so

rasch als mbglich zu verwirklichen.

2. Die Stellvertreter sind sich jedoch nicht einig ttber die Frége;
ob die Option C f#ir sich allein eine ausreichende Formel dar-
stellt oder ob sie als eine erste Verteidigungslinie anzusehen
sei. WHhrend einige Stellvertreter der Meinung sind, dass keine
weitere Fazilit#dt erforderlich ist, findet die Mehrheit, dass
eine zusHtzliche Verteidigungslinie, in Form einer pfandgesicher-
ten Fazilit#t, ndtig ist. Uneinigkeit herrscht auch #iber die
Frage, ob eine solche Fazilit#dt dezentral organisiert werden und
von den einzelnen Zentralbanken geschaffene FazilitH#ten umfassen
sollte oder ob man ein zentrales System bei der BIZ nach den
Grundztigen der Option A schaffen sollte, wobei in diesem Fall

erginzende Untersuchungen nttig whren.

3. Die Zentralbanken, die fiir dezentrale Fazilitdten sind, vertreten
die Ansicht, dass der ndtige Rahmen geschaffen werden kbtnnte,
ohne dass man mit den Richtlinien vom MHrz 1983 in Konflikt komme
und dass eine formelle Zustimmung des Ausschusses eigentlich gar
nicht erforderlich sei. Andere Stellvertreter Husserten, sie

bevorzugten ein BIZ-System.

Auf jeden Fall wurde betont, dass jegliche von den Zentralbanken
schliesslich geschaffene Liquiditdtsfazilit#t Konditionen enthalten muss,
die von ihrem Gebrauch eher abhalten, und dass die Merkmale der FazilitHt

dem Ausschuss der Zentralbanken mitgeteilt werden sollten.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende h#lt die Option C fir eine gute Lbsung; sie
sollte so bald als mdglich in Kraft gesetzt werden. Er bezweifelt die Not-
wendigkeit einer zus#tzlichen Fazilit#t, sie wlirde doch nur die Bedeutung
der Option C schm#lern. Sollte die Erfahrung zeigen, dass eine einzige
Formel nicht befriedigend ist, ktnnte der Ausschuss die Situation erneut

prifen, vielleicht nach sechs Monaten.
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Herr de Larosiére Hussert seine Befriedigung Uber die bedeutenden

Fortschritte, die seit der letzten Sitzung des Ausschusses in dieser Sache
erzielt worden sind, und er dankt allen, die dazu beigetragen haben. Die
Option C sei ein guter Plan, der jedoch das Problem nicht vollst#ndig 1lYse.
Denn da ja die Banken wahrscheinlich ihre Kreditlinien begrenzen werden,
kdnnte das Potential der Option C derart vermindert werden, dass selbst bei
Inanspruchnahme dieses Systems noch Nettoschuldnerpositionen in erheblichem
Umfang bestehen blieben. Eine zweite Absicherungslinie sei daher unerllss-
lich. Dies sei nicht nur das Urteil der Banque de France, sondern auch
jenes der franz®sischen Banken, die Ecu-Geschidfte tdtigen. Die zweite Absi-
cherungslinie kbnnte von den Zentralbanken organisiert werden, die an einem
reibungslosen Funktionieren des Ecu-Verrechnungssystems auf ihren Mirkten
interessiert sind. In diesem Sinne habe die Bank of England ein System
vorgeschlagen, das auf einem Pfand in Form von auf Ecu lautenden Staatsti-
teln beruhe, wdhrend im Vorschlag der Banque de France die Ecu-Konten der
Banken bei der Zentralbank das Pfand bilden wlirden. Diese Mechanismen ktnn-
ten entweder in die Funktionsweise des Verrechnungssystems eingegliedert
werden, wobei eine Verbindung zwischen einerseits den Konten der Bank of
England und der Banque de France und andererseits jenen des Verrechnungs-
systems geschaffen wlirde, oder aber unabhingig auf nationaler Ebene betrie-
ben werden. Im letzteren Fall sei keine vorherige Genehmigung erforderlich.

Herr de Larosiere Hussert seine Vorliebe flir die Formel, die eine
Verknipfung mit dem Verrechnungssystem und der BIZ einschliesst; sollte sie
jedoch Probleme aufwerfen, wlirde der Plan auf nationaler Ebene eingeflihrt.
Selbst in diesem Fall wlirden Kontakte zur BIZ und zu den Zentralbanken, die
nationale FazilitHten anbieten wollen, gepflegt.

Herr Leigh-Pemberton erkl#rt sich mit Herrn de Larosiére einver-

standen. Selbst wenn dank der BIZ die Option C eingeftthrt werde, werde noch
das Bedlirfnis nach einer erghinzenden, pfandgesicherten Fazilit#t bestehen
bleiben, wenn die Limiten im Rahmen der Riickschleusungsfazilit#t nicht aus-
reichten, was unter bestimmten Umstdnden mbglich sei. Die Frage, ob die von
den einzelnen Zentralbanken angebotenen FazilitHten mit der Option C der
BIZ verknlupft werden sollten, scheine ein Thema fUr die betreffenden Ban-
ken, die je nach den Umstdnden sich entweder flr die von ihrer nationalen
Zentralbank angebotene Fazilit#t oder flir die FazilitHt mit der Pfandsiche-

rung, die am besten ihren Bedlirfnissen entspreche, entscheiden kbnnten.
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Herr Duisenberg erklidrt, die Nederlandsche Bank habe Anfragen von

niederldndischen Banken hinsichtlich der Schaffung einer Fazilit#t in Am-
sterdam erhalten, aber sie sei dagegen, da ihrer Ansicht nach die Schaffung
nationaler FazilitHten zu einem Wettbewerb zwischen den Zentralbanken fiith-
ren wlirde. Uberdies sei die Option C der BIZ bei weitem vorzuziehen, na-
mentlich weil sie, im Gegensatz zu den nationalen Fazilititen, die Mbvg-
lichkeit der Schaffung von Ecu ausschliesst. Aus diesen Griinden unterstitzt
Herr Duisenberg den Vorschlag des Vorsitzenden, den Plan C in Kraft zu
setzen und vielleicht nach sechs Monaten zu prifen, ob eine zusHdtzliche
Fazilitdt erforderlich sei.

Der Vorsitzende ruft in Erinnerung, dass gem#ss der HUbereinkunft
des Ausschusses vom Mirz 1983 die Schaffung eines Ecu-Verrechnungssystems
nicht dazu fthren sollte, dass die EG-Zentralbanken die Funktion eines
"lender of the last resort" Ubernehmen miissten. Die Option C der BIZ gebe
diesbezliglich zu keinem Einwand Anlass und sollte daher ausgefithrt werden.
Die Schaffung zusltzlicher nationaler Fazilitdten erfordere keine vorherige
Genehmigung, aber die Zentralbanken, die solche Fazilitdten anzubieten
beabsichtigten, mlUssten sich bewusst sein, dass sie mit einem solchen Vor-
gehen die anderen Zentralbanken zwingen, den gleichen Weg zu beschreiten,
und so einen Wettbewerb zwischen den Zentralbanken der Gemeinschaft schaf-
fen.

Herr de Larosidre ist der Meinung, die von der Bank of England
und der Banque de France vorgeschlagenen Fazilititen schldssen kein Element
eines "lender of the last resort" ein. Ein solches Element wlirde die Gewdh-
rung von ungesicherten Krediten an Banken voraussetzen, die schon sHmtliche
Kreditmglichkeiten des Verrechnungssystems ausgeschdpft hHtten. Hingegen
seien die von der Bank of England und der Banque de France vorgeschlagenen
Fazilitdten vollstdndig durch ein Pfand - Ecu-Staatspapiere oder -Einla-
gen - gesichert. Wenn diese FazilitHten nicht mittels der Option C mit dem
Verrechnungssystem verknlipft werden kdnnten, so werde man sie auf nationa-
ler Ebene einflihren.

Herr Leigh-Pemberton ist der Ansicht, die pfandgesicherten Fazi-

litdten bezweckten weder noch bewirkten sie die Schaffung von Ecu; ihr
einziges 2Ziel sei, die Durchftthrung der Verrechnung in jenen FHllen zu
erleichtern, in denen die Banken mit einer Nettogliubigerposition nicht
bereit seien, den Nettoschuldnerbanken ungesicherten Kredit zu gewHdhren. Er

kbnne die Option C akzeptieren, behalte sich jedoch die Stellungnahme der
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Bank of England hinsichtlich der Einftthrung einer pfandgesicherten Fazili-
tit vor, die ndmlich den Mitgliedern des Ecu-Bankenverbandes nlitzlich er-
scheine und die im Ubrigen mit der allgemeinen Haltung gegenliber der ersten
Etappe der Wirtschafts- und Wdhrungsunion vereinbar sei, die Verwendung der
privaten Ecu zu f8rdern.

Herr Ciampi teilt die von den Herren de Larosidre und Leigh-
Pemberton pgeHusserten Ansichten. Die Option C sei nlitzlich, wlirde aber
nicht unter allen Umstdnden die Abwicklung der Ecu-Verrechnung gewdhrlei-
sten. Eine zusHtzliche Fazilit#t wHre daher notwendig, aber man kdnne nicht
Uber die von Herrn Duisenberg erwHhnte Gefahr hinwegsehen, dass die Einftih-
rung nationaler Systeme zu einem Wettbewerb =zwischen den Zentralbanken
fuhren wlrde. Infolgedessen schldgt Herr Ciampi vor, die Frage noch grind-
licher zu prtifen, um an der n#chsten Sitzung zu einer einstimmigen berein-
kunft zu gelangen.

Herr Verplaetse schliesst sich Herrn Ciampi an; eine Frist von

beispielsweise einigen Monaten wlrde es ermdglichen, die technischen
Aspekte einer zusHtzlichen Fazilit#t und ihre Verknupfungen mit dem Ecu-
Verrechnungssystem zu untersuchen.

Der Vorsitzende betont, das besprochene Thema sei weit davon
entfernt, eine rein technische Frage zu sein. Die von der Bank of England
und der Banque de France vorgeschlagenen Systeme schliessen Merkmale des
"lender of the last resort" ein und weisen somit eine umfassendere Dimen-
sion auf, als man ursprlinglich glaubte. Der Vorschlag der Herren Ciampi und
Verplaetse, die Diskussion zu vertagen, sei fiir die Zentralbankpridsidenten,
die eine sofortige Entscheidung wlinschten, unannehmbar. Unter diesen Um-
stinden schldgt der Vorsitzende vor, heute 2zu beschliessen, die Option C
der BIZ in Kraft zu setzen und beispielsweise nach zwei Monaten die Notwen-
digkeit eines zusHtzlichen Systems zu priifen. Wenn in der Zwischenzeit
einige Zentralbanken nationale FazilitHten einflithrten, so milssten sie sich
bewusst sein, dass diesbezliglich im Ausschuss unterschiedliche Ansichten
herrschten.

Herr de Larosigdre erkl#drt, er werde die Verhandlungen mit den

Banken fortsetzen. Wenn die Erfahrung nach einigen Monaten zeige, dass es
nlitzlich wHre, die bestehenden nationalen Fazilititen mit dem von der BIZ
gefuhrten Verrechnungssystem zu verknlipfen, kdnnte ja der Ausschuss seine

Diskussion wieder aufnehmen.
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Herr Leigh-Pemberton regt an, den Ausdruck "lender of the last

resort® genauer zu definieren. Offenbar werde dieser Begriff je nach Land
der Gemeinschaft und den Traditionen und Erfahrungen unterschiedlich ge-
handhabt; dieses Thema werde jedoch im Rahmen der Konvergenz bei der Ban-
kenaufsicht sehr wichtig werden.

Der Vorsitzende rdumt ein, dass dieses Thema von den Stellvertre-
tern oder den Expertengruppen oder, vielleicht noch besser, vom Wirtschafts-
stab untersucht werden kdnnte.

Herr Duisenberg erklHrt, nur zwei niederlidndische Banken seien

Mitglieder des Ecu-Verrechnungssystems, whhrend alle anderen niederlidndi-
schen Banken an der Verrechnung nur indirekt, Ulber diese zwei Banken, teil-
nihmen. Sollte die Nederlandsche Bank eine nationale Fazilit#t schaffen, so
kdnnte sie sie nicht auf diese zwei Banken beschrinken, sondern milsste sie
fur-alle auf dem Ecu-Markt tHdtigen Banken Bffnen, was zu einem v®llig ande-
ren Verrechnungssystem als dem jetzigen fiuhren kdnnte.

Herr de Larosidre h#lt fest, die Banque de France werde aus-

schliesslich mit jenen franztsischen Banken verhandeln, die Mitglieder des
Verrechnungssystems sind.

Herr Leigh-Pemberton erinnert daran, dass die Frage der Teilnahme

am Verrechnungssystem von den Zentralbankprisidenten im Mai 1989 diskutiert
worden ist; die PrHsidenten hidtten damals den Wunsch nach einer ausgewoge-
nen und befriedigenden Ausweitung der Mitgliederzahl des Verrechnungssy-

stems geHussert.

V. Weiteres Vorgehen im Anschluss an das informelle ECOFIN-Rats-

treffen

Der Vorsitzende erklidrt, da alle Zentralbankprisidenten am Tref-
fen in Ashford Castle teilgenommen hHitten, kdnne er sich auf die folgenden
Bemerkungen und Vorschlige beschrdnken. Alles in allem haben sich die na-
tionalen Positionen zur Wirtschafts- und Wdhrungsunion einander angendhert;
es ist jedoch zu bedauern, dass die Kommission in ihrem Dokument Vorschlige
zum kUnftigen Europdischen Zentralbanksystem gemacht hat, die schon im
"Delors-Ausschuss" diskutiert worden sind, Uber die man sich aber nicht
geeinigt hat. Selbst wenn die Zentralbankprisidenten nicht schon vor dem
informellen Treffen Ende MHrz eingeladen worden wlren, einen Bericht vorzu-

legen, mlUssten sie nun eine Arbeit in Angriff nehmen, ubrigens in
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Ubereinstimmung mit dem von den Finanzministern in Ashford gedusserten
Wunsch. Diese Arbeit sollte sich mit den beiden folgenden Punkten befassen.
Erstens sollte der Ausschuss seine Uberlegungen zu der Reihe von
geldpolitischen Indikatoren und Zielgrtssen intensivieren. Der Bericht der
Experten, der fir die Maisitzung angeklindigt ist, wird wahrscheinlich mehr
Probleme als endgliltige LBsungen beinhalten, aber es ist wichtig, rasche
Fortschritte auf die Einfithrung einer Art Matrix von Indikatoren hin zu
machen, um die Geldpolitiken besser miteinander in Einklang zu bringen.

Zweitens sollten die Zentralbankprdsidenten einen Beitrag fur die
Regierungskonferenz vorbereiten; es geht nicht darum, einen neuen Bericht
mit einer Beschreibung der Probleme zu verfassen - das ist schon im
"Delors-Bericht " gemacht worden, und es gibt die Unterlagen des WHhrungs-
ausschusses und der Kommission. Die Zentralbankprisidenten sollten einen
Schritt weiter gehen und die Statuten des kUnftigen Europdischen Zentral-
bankensystems ausarbeiten und beispielsweise darin Fragen zu einer solchen
Institution behandeln, wie Organisation, Aufgaben, Instrumente, Stimmrechte
und Beitritt.

Die Zentralbankpr#sidenten sollten dabei nicht echte Verhandlun-
gen aufnehmen, die sehr lange dauern kdnnten, sondern sie kbnnten einen
Text mit Alternativen vorlegen, so dass sich die Regierungen #lber die Fol-
gen einer Ubertragung von Kompetenzen an eine zentrale Institution klar
werden kdnnten.

Der Vorsitzende erkldrt, er werde vor der Maisitzung einen Fra-
genkatalog versenden, der als Grundlage flr eine erste Diskussion der Zen-
tralbankprisidenten dienen wiirde; im Anschluss daran milsste ein Verfahren
festgelegt werden: Entweder werden die Stellvertreter mit der Arbeit beauf-
tragt oder eventuell wird die Vorbereitung eines Statutenentwurfs einer
kleinen Gruppe anvertraut, z.B. 5 Personen. Ein solcher Beitrag des Aus-
schusses kdnnte Teil des Vertrages bilden, er sollte nlitzlich sein und im
Rahmen der Regierungskonferenz einiges Gewicht haben.

Herr Duisenberg weiss den Vorschlag des Vorsitzenden zu schitzen,

merkt jedoch an, dass die Statuten des Europdischen Zentralbankensystems
wichtige Nebenfragen nicht regeln kdnnen. Um zum Beispiel eine gemeinsame
Geldpolitik festlegen und durchfithren zu kbnnen, sei es unerlHdsslich, Re-
geln fur den Haushaltsbereich festzulegen; diese werden aber nicht in die
Statuten der europdischen Zentralbank aufgenommen werden kdnnen; man misste

ein Begleitdokument erarbeiten, wund es wdre wlinschenswert, in der
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Fragenliste das Thema der Parallelitdt der verschiedenen wirtschaftspoliti-
schen Bereiche zu haben.

Herr Ciampi bemerkt, es bestehe kein Unterschied zwischen dem
Ansatz des Vorsitzenden und jenem von Herrn Duisenberg; der Statutenentwurf
fur die europiische Zentralbank k®dnne entweder durch ein Begleitdokument
oder durch Anmerkungen zu den verschiedenen Artikeln ergdnzt werden, welche
die dazu zu erlassenden Regeln angldben. Das Verfahren einer kleinen Ad-hoc-
Gruppe scheine zweckmissig.

Herr Jaans erkl#rt sich mit den beiden grossen Themen, die der
Vorsitzende genannt hat, einverstanden, n#dmlich der Reihe geldpelitischer
Indikatoren und den Statuten der europidischen Zentralbank; er wlrde jedoch
gerne noch das Thema des Ubergangs hinzufligen, das vom Wihrungsausschuss
geprift werden wird. Der "Delors-Ausschuss" habe es fir unmdglich gehalten,
die 'zweite Etappe zu beschreiben, und es wHre nilitzlich, wenn der Ausschuss
der Zentralbankprisidenten zur Mbglichkeit einer solchen zweiten Etappe mit
einer schrittweisen Ubergabe von Kompetenzen Stellung ndhme. Diese Mdglich-
keit werde im letzten Dokument der Kommission genannt und sei Gegenstand
eines Vorschlags von Herrn Ciampi im "Delors-Ausschuss" gewesen; da sie die
Zentralbanken direkt betreffe, sollten deren Prisidenten sich damit befas-
sen.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass die ErwHdhnung einer zwei-
ten Etappe im "Delors-Bericht” ein grosser Irrtum gewesen sei, der damit zu
erkldiren sei, dass das erhaltene Mandat von der etappenweisen Verwirkli-
chung der WWU sprach. Eine schrittweise Ubergabe geldpolitischer Entschei-
dungen sei nimlich gar nicht mdglich, und man mlisse zu diesem Punkt in den
Statuten der europHischen Zentralbank Klarheit schaffen.

Herr Christophersen glaubt, es herrsche ein gewisses Missver-
stindnis hinsichtlich des Dokuments der Kommission, das erstens nur eine
Arbeitsunterlage fur die irische Pr#dsidentschaft gewesen sei und zweitens
fur die Ubergangsphase nicht vorgeschlagen habe, Ecu zu schaffen und eine
weniger zentralisierte Geldpolitik 2zu betreiben. Die Vorbereitung eines
Statutenentwurfs flir die europidische Zentralbank durch den Ausschuss der
Zentralbankprisidenten werde von grossem Nutzen sein und werde es insbeson-
dere ermdglichen, die allgemeineren Bestimmungen fUr den Vertrag klarer zu-
formulieren. Was das Verfahren und den Zeitplan betreffe, so sollte die
Kommission den Aussenministern fur deren Treffen vom 7. oder vom 20. Mai

einen Bericht Uber die institutionellen Fragen im Zusammenhang mit der
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Wirtschafts- und Wihrungsunion vorlegen. Dieser Bericht werde hauptslchlich
das Verh#ltnis zwischen Parlament, Rat und Kommission behandeln und werde
sich auch mit dem Verh#ltnis zwischen dem Ausschuss der Zentralbankprisi-
denten und den anderen Gemeinschaftsinstitutionen befassen. Der WHhrungs-
ausschuss sei aufgefordert worden, seine Arbeiten auf der Grundlage der
Ergebnisse des Treffens von Ashford Castle fortzusetzen, und k¥nnte fur die
Sitzung des EuropHdischen Rats im Juni in Dublin eine konsolidierte Version
seines ersten Berichts vorbereiten. In diesem Rahmen kdnnte auch der Aus-
schuss der Zentralbankprisidenten tiber die von ihm unternommenen Arbeiten
informieren und vielleicht einige vorl#ufige Ergebnisse vorlegen. Die Kom-
mission habe der italienischen PrH#sidentschaft versprochen, ihr im Juli ein
vollstdndigeres Dokument vorzulegen, das insbesondere auch eine Beurteilung
der von den verschiedenen Ausschlissen geleisteten Arbeiten durch die Mit-
gliedstaaten umfassen und die wissenschaftliche Untersuchung uber Kosten
und Nutzen der Wirtschafts- und Wihrungsunion, die externen Beratern anver-
traut worden ist, berlicksichtigen sollte. Es sei daher wichtig, dass die
Kommission und der Ausschuss in enger Verbindung bleiben; die Arbeiten des
letzteren seien flir die Regierungskonferenz von grossem Nutzen und sollten
ihr als Grundlage dienen, um in voller Kenntnis der Dinge die allgemeinen
Bestimmungen des Vertrages zu erarbeiten.

Der Vorsitzende erkl#rt, der Ausschuss mlisse sich auf die Fragen
beschrénken, die wirklich in die Zust¥ndigkeit der Zentralbankprisidenten
fielen, und durfe nicht versuchen, s#mtliche Aspekte, namentlich auch die
politischen, welche von der Regierungskonferenz behandelt wlirden, zu erfas-
sen. Wenn alles gut gehe, kBnnte der Ausschuss gegen Jahresende ein Doku-
ment Uber die europHische Zentralbank vorlegen, und er wlirde so in #hnli-
cher Weise vorgehen, wie er es in enger Zusammenarbeit mit der Kommission
fur den Entwurf des Beschlusses zur Anderung des Beschlusses vom Mai 1964
getan habe. Es sollte kein Wettbewerb zwischen dem Ausschuss der Zentral-
bankprisidenten und dem Wihrungsausschuss entstehen; dieser habe eine an-
dere Aufgabe, und die Zentralbanken seien darin vertreten. SelbstverstHdn-
dlich seien Doppelspurigkeiten zwischen den beiden Ausschlissen zu vermei-
den, und - wie die Finanzminister selbst erklidrt hHtten - sei die Frage der
europdischen Zentralbank den Zentralbankprisidenten zu tiberlassen.

Herr Leigh-Pemberton bemerkt, dass die Frage des Ubergangs oder

der Kriterien, die fur den tUbergang von der ersten zur zweiten Etappe der

WWU gelten wlrden, vage bleibe. Diese Frage kbnnte im Prozess der
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Verwirklichung der WWU zu einem wichtigen Element werden, und wenn sie in
den Vertrag eingeschlossen und somit Gegenstand von Verhandlungen werden
sollte, so wHre es wlnschenswert, dass die Zentralbankprisidenten dariiber
sprechen und ihre Ansichten bekanntgeben.

Der Vorsitzende findet, es sei nicht an den Zentralbankprisiden-
ten, Termine fir die Verwirklichung der WWU festzulegen, aber sie kdnnten
die Bedingungen ftir die Teilnahme am Europdischen Zentralbankensystem be-
schreiben.

Herr de Larosi2re schliesst sich den Bemerkungen seiner Kollegen

und namentlich dem vom Vorsitzenden vorgeschlagenen Ansatz an., Die Finanz-
minister hHdtten in Ashford Castle erneut deutlich bekrdftigt, dass der
Ausschuss einen Beitrag zur Regierungskonferenz leisten misse, und die
Zentralbankprisidenten seien offensichtlich von allen Organen der EG am
besten befldhigt, den Entwurf der Statuten der europdischen Zentralbank
vorzubereiten. Die Arbeitsteilung mit dem Widhrungsausschuss wHre genau
festzulegen; dieser, der den Vorteil habe, die Vertreter der Finanzminister
zu versammeln, kdnnte sich beispielsweise auf die Fragen der Haushaltsdis-
ziplin und der makrodkonomischen Bedingungen, welche fir den Ubergang im
WWU-Prozess herrschen mlissen, konzentrieren. Fiir sein Teil kbnnte sich der
Ausschuss der Zentralbankprisidenten im jetzigen Moment darauf beschrinken,
einen Satzungsentwurf flir die europHische Zentralbank der Schlussphase
vorzubereiten. Der Vorsitzende des Ausschusses der Zentralbankprisidenten
knnte vielleicht Kontakt mit dem Vorsitzenden des WHhrungsausschusses
halten, um die Aufgabenverteilung zwischen den zwei Ausschlissen zu klHren,
und natlirlich wlrden die Zentralbankprisidenten eng mit der Kommission
zusammenarbeiten.

Der Vorsitzende erkllrt, er ktnne sich dieser Anregung anschlies-

sen und werde das ndtige tun.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustindigkeit des Ausschusses

1. Weltweite Liberalisierung des Handels mit Finanzdienstleistungen

Herr Rey erinnert den Ausschuss daran, dass diese Liberalisierung
derzeit Gegenstand von Verhandlungen im Rahmen der "Uruguay-Runde" des GATT
sei und dass diese Verhandlungen in vollem Gang seien. Die Bank of England

habe die Stellvertreter auf die beschrinkte Teilnahme der Zentralbanken im
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Ausschuss, der die Kommission bei diesen Verhandlungen berate, hingewiesen,
und sie habe angeregt, dass es ntitzlich sein kdnnte, deren Fortgang zu
verfolgen, vielleicht durch eine Ad-hoc-Gruppe der Stellvertreter.

Die Stellvertreter haben die Bedeutung dieses Themas erkannt. Sie
sind der Ansicht, dass jede Zentralbank fiir sich selbst diese Verhandlungen
aufmerksam verfolgen sollte, und sie halten in diesem Stadium die Schaffung
einer Sondergruppe nicht fiir ndtig. Hingegen begriissen sie den Vorschlag,
sich auf die Wachsamkeit der Bank of England zu stlitzen, die jede besondere
Entwicklung, auf die die Zentralbanken reagieren sollten, melden wlirde. Die
geeignete Vorgehensweise und Antwort wlirden zu gegebener Zeit beschlossen.
Es ist auch vereinbart worden, dass die Bank of England ermdchtigt wird,
ein formelles Ersuchen des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten, die
Verhandlungen im GATT zu verfolgen, geltend zu machen, um sich adiquaten
Zugang zu den Beratungen zu verschaffen.

Der Vorsitzende dankt Herrn Rey und nimmt seine Erkldrung im

Namen des Ausschusses zur Kenntnis.

2. Geschiftsordnung des Ausschusses

Herr Rey teilt dem Ausschuss mit, dass die Stellvertreter ihre
Arbeit am Entwurf der Geschidftsordnung abgeschlossen haben; dieser wird den

Zentralbankprisidenten an ihrer Maisitzung vorgelegt werden.

Herr de Larosigre Hussert den Wunsch, der Vorsitzende mige zu

einem spHteren Zeitpunkt seine Vorstellungen darliber bekanntgeben, wie der
Wirtschaftsstab die geldpolitischen Probleme behandeln und welche Themen er

untersuchen kdnnte.

VII. Zeit und Ort der n#chsten Sitzung

Die n#chste Sitzung des Ausschusses findet am Dienstag, dem

15. Mai 1990 um 9.30 Uhr in Basel statt.




