Vertraulich

Ubersetzung

PROTOKOLL*
DER 245. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER PRASIDENTEN
DER ZENTRALBANKEN DER MITGLIEDSTAATEN
DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 15. MAI 1990, 9.30 UHR

Anwesend sind: der PrHsident 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 Gouverneur der Bank von Griechenland,
Herr Chalikias, begleitet von den Herren Papademos und 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 Wdhrungs-
instituts, Herr Jaans; der Pr#sident der Nederlandsche Bank, Herr Duisen-
berg, begleitet von den Herren Szé&sz und Boot; der Gouverneur der Banco de
Portugal, Herr Tavares Moreira, begleitet von den Herren Borges und Amorim;
der Gouverneur der Bank of England, Herr Leigh-Pemberton, begleitet von
Herrn Crockett; der Prisident der Kommission der Europdischen Gemeinschaf-
ten, Herr Delors, begleitet von Herrn Pons. Zugegen sind ferner die Herren

Raymond und Dalgaard, Vorsitzende der Expertengruppen. Ebenfalls anwesend

* Endgliltige, in der Sitzung vom 11. Juni 1990 gebilligte Fassung, die
gegenliber dem Entwurf nur einige Anderungen redaktioneller Art
aufweist.
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sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und sein Beigeord-

neter, Herr Bascoul, sowie Herr Scheller.

I. Billigung der Protokolle der 243. und 244. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 243. Sitzung, vorbehalt-
lich der im endgliltigen Text zu berlicksichtigenden Anderungen redaktionel-
ler Art. Die Billigung des Entwurfs des Protokolls der 244. Sitzung wird

auf die ndchste Sitzung verschoben.

IT. Uberwachung der wirtschafts- und whhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Li#ndern auf der Grundlage:

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

sion des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Das Referat von Herrn Dalgaard wird nachstehend ganz kurz zusam-
mengefasst und auf die Betrachtungen zum Dollar und zur D-Mark konzen-
triert.

Die seit der Aprilsitzung auf den Devisenmirkten eingetretenen
Entwicklungen gliedern sich in zwei unterschiedliche Perioden: Im April und
in der ersten Maiwoche setzten sich die vorherigen Trends fort, danach
waren jedoch einige wichtige Anderungen zu beobachten. So hat sich in jlng-
ster Zeit der Dollar gegenilber der D-Mark und dem Yen deutlich abge-
schwicht.

Man darf nicht #bersehen, dass die Grundtendenz des Dollars
gegenliber der D-Mark, trotz seiner erratischen Schwankungen seit einem
Jahr, schwach ist; er ist von rund 2 DM ftir 1 Dollar auf DM 1,63-1,64 ge-
sunken, was einer Einbusse von 18 Z gleichkommt. Tatsdchlich ist der
Dollar, abgesehen von einer kurzen Zeitspanne Ende 1987 /Anfang 1988, zur
Zeit auf seinem tiefsten Stand.

Ganz anders hat sich die Relation Dollar/Yen entwickelt. Die
amerikanische Wihrung stieg bis Anfang Mai weiter an, dann erlitt sie zwar
Einbussen, notierte aber immer noch sehr fest. In der Tat blisste der reale

gewogene Wechselkurs des Yen seit Anfang 1988 rund 30 Z ein. Besonders
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starke Einbussen erlitt der Yen gegenliber der D-Mark; hier verzeichnet er
.den tiefsten Kurs seit 1983.

Die Entwicklung des Dollars erkldrt sich hauptsidchlich damit,
dass der Markt nun viel weniger mit einem RUckgang der amerikanischen Zins-
sitze rechnet.

Alles in allem waren die Experten der Meinung, dass die derzei-
tige Relation Dollar/D-Mark akzeptabel ist. Die Entwicklung des Dollars
bleibt jedoch ungewiss; er kdnnte sich weiter abschwichen, er kdnnte jedoch
auch ansteigen, falls die derzeitigen Haushaltsdebatten nicht zu einer
spUrbaren Verminderung des amerikanischen Defizits filhren und falls aus den
ndchsten Statistiken ein stidrkeres Wachstum der amerikanischen Wirtschaft
hervorginge.

Wie gewohnt vertraten die Experten die Ansicht, dass der Yen auch
nach seinem jlngsten leichten Kursanstieg immer noch eindeutig zu tief
bewertet ist, aber dass Europa hier nichts tun kann.

Im EWS hielten im April und Anfang Mai die bisherigen Tendenzen
an, d.h. die italienische Lira verharrte nahe dem oberen Rand des schmalen
Bandes, wHhrend sich alle Ubrigen Wdhrungen im unteren Teil gruppierten;
die D-Mark schwdchte sich sogar leicht ab, im wesentlichen im Zusammenhang
mit den Kapitalabflissen (DM 35 Mrd. im ersten Quartal 1990, gegeniiber
Zufllssen von DM 15 Mrd. im vierten Quartal 1989).

Seit einer Woche hat sich die D-Mark stark gefestigt, begleitet
vom holl#dndischen Gulden, und der franz®sische Franc hat sich abgeschwicht,
so dass er gegenliber der Lira beinahe seinen unteren Interventionspunkt er-
reichte.

Die Entwicklung im EWS in der n#chsten Zukunft wird namentlich
von der Bewertung der D-Mark durch den Markt abhdngen. Sollte die D-Mark
erneute Einbussen erleiden, wHren die anderen Zentralbanken bereit, =zu
intervenieren und vielleicht ihre ZinssHtze zu senken. Es ist hingegen
nicht unmdglich, dass die deutsche Wihrung stabil bleibt oder sich noch
weiter festigt. Eine solche Entwicklung wHre der Bundesbank willkommen;
sollte sie sich aber zu stark ausprdgen, miissten die anderen Zentralbanken
mit Interventionen, Zins- und/oder Wechselkursdnderungen reagieren. Die
Interventionen kdnnen um so nlitzlicher und wirksamer sein, als sie schnell
erfolgen kdnnen, was eine rasche Antwort der Zentralbank, welche die Inter-
ventionswidhrung emittiert, impliziert. Was die ZinssHtze betrifft, scheint

es unter den gegenwHrtigen Umst#nden unwahrscheinlich, dass sich die
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Deutsche Bundesbank imstande sieht, die Zinss#tze in nennenswertem Umfang
zu senken; dies bedeutet, dass die anderen Zentralbanken die ihrigen anhe-
ben mlissten, um das Zinsgefllle gegeniiber der D-Mark zu verstlrken. Sollte
diese so sehr ansteigen, dass sie den oberen Rand des Kursbandes erreicht,

kdnnten sich Spekulationen auf eine Leitkursanpassung entwickeln.

B. Referat von Herrn Rey

Die Diskussion der Stellvertreter stand unter dem Eindruck, dass
die Situation bis jetzt im allgemeinen fiir eine grosse Zahl von Lindern und
Wihrungen befriedigend ist, aber dass fur einige Linder offenkundig noch

Unsicherheiten und Ungleichgewichte verbleiben.

1. Die Stellvertreter begriissten die vollstindige Abschaffung der
Devisenkontrolle in Italien. Der italienische Stellvertreter bedauerte
allerdings, dass diese Massnahme nicht im Rahmen einer stdrkeren Harmoni-
sierung der Besteuerung der Spareinkiinfte erfolgen konnte. Was das nlHchste
Massnahmenpaket im Haushaltsbereich betrifft, so sollte es sich mit 0,7 Z
des BIP in der Staatskasse niederschlagen und wlirde das Haushaltsergebnis
mehr oder weniger wieder auf den Stand der Zielvorgabe fir das Jahr brin-

gen.

2. Der griechische Stellvertreter beschrieb die wichtigsten Ele-
mente des von den neu gewihlten Behdrden angekliindigten Anpassungsprogramms
sowie die erste Serie beschlossener Massnahmen. Das fiskalische Massnahmen-
paket sollte zu einer Verminderung des Haushaltsdefizits um 4 Z des BIP im
ersten Jahr fllhren; sie wHre das Ergebnis einerseits einer Erh8hung der
Steuern - was zun#dchst die Teuerungsrate ansteigen lassen wird - und ande-

rerseits von Ausgabenklirzungen.

3. Der deutsche Stellvertreter merkte an, dass sich nach der
Unterzeichnung des Vertrages zwischen den beiden deutschen Staaten die
Aufmerksamkeit vom Umtauschkurs auf die Auswirkungen des Vertrages auf den
Haushalt sowie auf die Gefahr steigender Arbeitslosigkeit in der DDR verla-
gert hat. Es besteht jedoch kein Anlass zu Pessimismus, da die Lage in der
BRD ja hinsichtlich Preisstabilit#t, Haushaltsposition und Zahlungsbilanz

ausgezeichnet ist.

4. Der jungste SchwHcheanfall des franzbsischen Franc, nach einer
Zeit bemerkenswerter Festigkeit, h#ngt mit dem Wertzuwachs der D-Mark und

einigen speziellen innenpolitischen Ereignissen zusammen. Die franzbsischen



Behtrden meisterten die Situation in flexibler Weise, indem sie gleichzei-
tig ihre WHhrung im Kursband abgleiten liessen und in mi¥ssigem Umfang in-

tervenierten.

5. Der britische Stellvertreter erklHdrte, nach der vollst#ndigen
Abschaffung der Devisenrestriktionen in Italien hinge ein eventueller Bei-
tritt des Pfund Sterling 2zum Wechselkursmechanismus gHnzlich von einer
Verminderung der Teuerungsrate im Vereinigten Kdnigreich ab. Wie schon
erkldrt worden sei, sei der letzte Anstieg der Einzelhandelspreise, der die
Jahresrate auf 9,4 I brachte, nicht so beunruhigend, wie er scheine. Die
Jahresrate dirfte in den zwei oder drei n#chsten Monaten nicht zurltickgehen
- sie ktnnte sogar auf 10 Z steigen -, aber ein deutlicher Ruckgang wird

fir den Spidtsommer erwartet.

6. In der Ubrigen Welt liess der Kurssturz des Dollars diesen auf
ein Niveau sinken, das als angemessen betrachtet wird, aber einige Stell-
vertreter sind der Auffassung, dass unter den gegenwHrtigen Umstidnden die
Gefahr eines erneuten Kursrlickgangs besteht. Selbst wenn der Yen auf seinem
schwichsten Stand gegenilber der D-Mark ist, kdnnte seine Erholung gegeniber
dem Dollar ein Zeichen fur das Ende der Baissetendenz sein. Diese positive
Korrektur wurde von einigen als eine verspitete Auswirkung der Beratungen

der Siebenergruppe von Anfang April gedeutet.

C. Diskussion des Ausschusses

Herr Ciampi erinnert daran, dass der langfristige Kapitalverkehr
schon seit dem Herbst 1988 vollst#ndig liberalisiert sei und dass seitdem
die von der Stabilit#t der Wechselkurse und den hohen ZinssHtzen ange-
lockten Kapitalzuflisse die Abflilsse mehr als wettmachten. Es sei bedauer-
lich, dass in der Gemeinschaft keine Einigung Uber die Harmonisierung der
steuerlichen Behandlung der EinkUnfte aus Finanzaktiva erzielt werden
konnte, und dies kionnte spHter einmal Folgen fur die Stabilitdt der MHrkte
haben. Die derzeitige Festigkeit der Lira trage zur Inflationsbekd#mpfung
bei; sie mlisse nach der Liberalisierung bestdtigt werden, wenn die Reaktion
der Wirtschaftssubjekte voll durchschlage. Die Banca d’Italia habe nicht
die Absicht, ihre Politik 2zu #ndern, solange nicht eine Verschirfung der
Wirtschaftspolitik im allgemeinen und der Haushaltspolitik im besonderen
vorgenommen werde. Ein Paket steuerlicher Massnahmen sollte bis Ende Mai

verabschiedet werden und wlrde eine Korrektur der Uberschreitung der
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Zielvorgabe fir das Defizit ermdglichen; es sei eine Voraussetzung flir ein
Vorgehen der Banca d’Italia.

Herr Chalikias erkldrt, der Druck auf die Drachme, der sich seit
einigen Monaten verstdrkt hatte, habe Ende April deutlich nachgelassen,
nachdem das Wirtschaftsprogramm der Regierung in Angriff genommen und
einige Massnahmen verabschiedet worden seien. Das Programm umfasse im
wesentlichen eine Steuerkonsolidierung, die eine Beseitigung des Prim#r-
defizits bis 1993 anstrebe, und strukturelle Anpassungsmassnahmen mit dem
Ziel, die Effizienz der MHrkte und die Wettbewerbsfihigkeit zu verbessern.
Das Haushaltsdefizit sollte innerhalb eines Jahres um etwa 4 I des BIP
vermindert werden, wovon sich 2,5 I aus einer Erhthung der Mehrwertsteuer,
der indirekten Steuern und der Preise der Bffentlichen Dienstleistungen und
1,5 2 aus einer Anderung des Indexierungssystems der L®hne im 8ffentlichen
Sektor und Subventionsklirzungen ergiben. Die Regierung erwHge ferner die
Privatisierung der vom Staat kontrollierten Betriebe; sie habe beschlossen,
die Lohnindexierung 1991 abzuschaffen und bis dahin die Auswirkungen der
Steuer- und PreiserhBhungen auf die Lthne auszuklammern. Selbstverst#ndlich
werde die Geldpolitik restriktiv bleiben und zu diesem antiinflationlren
Prozess beitragen.

Der Vorsitzende informiert zu den jungsten Entwicklungen in
Deutschland. Der Vertrag lber die Wirtschafts- und Wdhrungsunion sei soeben
abgeschlossen worden und sollte von den beiden Parlamenten in der BRD und
der DDR ratifiziert werden, wahrscheinlich bis Ende Mai. Es kbnnten Schwie-
rigkeiten auftreten, vor allem in der DDR, wo eine Koalitionsregierung
herrsche, aber da dieser Vertrag nicht gelindert werden k¥nne (man kdnne nur
ja oder nein dazu sagen), werde er wahrscheinlich ratifiziert werden. Damit
wiirde die WHhrungsunion am 2. Juli in Kraft treten, und das Hauptproblem
scheine nicht die Inflation zu sein; die =zusHtzliche Nachfrage sollte
missig sein und durch die BRD und die Uibrige Welt befriedigt werden kdnnen.
Die zus#tzliche Geldmenge, etwa 10 I, sollte mehr oder weniger dem BIP der
DDR entsprechen. Es sei unmbglich, genau vorherzusehen, welche Wahl die in
der DDR AnsHssigen hinsichtlich ihres verfligbaren Einkommens zwischen Kon-
sum und Sparen treffen werden.

Ein gewichtiges Problem stelle sich bei der Wettbewerbsfihigkeit
der DDR-Wirtschaft, sowohl der Landwirtschaft als auch der Industrie, die
derzeit sehr schwach sei. Es bestehe Gefahr, dass die Anderungen brutal

erfolgten und soziale und politische Unruhen ausl8sten, die allerdings nur
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vorlibergehender Natur sein kdnnten. Die Steuerfrage sei ein weiteres
grdsseres Problem. Die Transfers zusMtzlichen Bffentlichen Kapitals aus der
BRD zur Deckung des Haushaltsdefizits der DDR, deren Einnahmen und Kredit-
mbglichkeiten gering sind, kdnnten sich - sehr grob geschitzt - fur die
nichsten beiden Jahre auf rund DM 50 Mrd. belaufen. Dieser Betrag hinge vom
Umfang der privaten Kapitaltransfers ab, der seinerseits wvon der Bereit-
schaft, in der DDR zu investieren, abhingt. Wie dem auch sei, von diesen
DM 50 Mrd. kdnnte man rund 10 Mrd. einsparen, indem man gewisse Ausgaben in
der BRD klrzt, DM 10 Mrd. bis DM 15 Mrd. kidnnte man dank dem Anstieg der
Einnahmen infolge der kr#ftigen Wirtschaftsexpansion erhalten, der Rest,
also DM 20 Mrd. bis DM 30 Mrd., wlre durch Anleihen 2zu finanzieren. Ein
solcher Betrag sei ohne weiteres verkraftbar, ohne dass man an den japani-
schen Markt gehen mlsse, wie einige Zeitungen andeuteten, was im Ubrigen
licherlich wldre seitens eines Landes mit einem hohen Uberschuss, dessen
Kapitalmarkt bedeutend ist und eine Nachfrage dieser Gr¥ssenordnung pro-
blemlos absorbieren kann. Die Frage, die sich stelle, sei jene nach den
Auswirkungen auf die ZinssH#tze, und diesbezliglich stifteten die von der
Presse kolportierten Gerlichte Schaden. Offenbar habe jedoch der Markt den
erwarteten Anstieg der Kapitalnachfrage schon weitgehend berticksichtigt
(schliesslich seien seit Beginn der Diskussionen im Oktober 1989 die Zins-
sitze um rund 2 I gestiegen), und die Zinss#tze kdnnten somit =ziemlich
stabil bleiben. Die hohen ZinssH#tze in der BRD triigen zur Stabilisierung
des Wechselkurses der D-Mark bei; aber diese notiere innerhalb des EWS
weiterhin schwach. Angesichts einer solchen Schwdche kdnnten die Inter-
ventionen nur eine vorlibergehende LBsung sein, und eine Anhebung der Zins-
sitze, die - vor allem real gesehen - ohnehin schon sehr hoch seien,
scheine nicht sehr wlinschenswert. Man kVnne hoffen, dass dies nicht nbtig
sein werde 6der dass allenfalls die Zinssitze in anderen L#ndern gesenkt
wlirden; aber andere Linder hHtten ebenfalls binnenwirtschaftliche Probleme,
vor allem mit der Inflation.

Herr Duisenberg ruft in Erinnerung, dass das niedrige Kursniveau

der D-Mark es der Nederlandsche Bank erlaubt hat, ihre ZinssHtze 'in den
letzten beiden Monaten in sechs Schritten zu senken; er fragt sich, ob die
Resultate der letzten Nachwahlen in der BRD nicht die Ratifizierung des
deutschen Staatsvertrages durch den Bundesrat gef¥hrden.

Der Vorsitzende prHzisiert, dass die Ratifizierung durch den

Bundesrat fir den 22. Juni vorgesehen ist; seiner Meinung nach werde die



Sozialdemokratische Partei, die nun in der zweiten Kammer die Mehrheit hat,
sich dem nicht widersetzen; der Vereinigungsprozess kdnnte sogar beschleu-
nigt werden. Diese Unsicherheiten und die Mvglichkeit sozialer Unruhen
kdnnten sich allerdings auf den Kurs der D-Mark auswirken.

Herr de Larosidre vermerkt, die deutsche Situation unterstreiche

besonders deutlich die Bedeutung des EWS. Das System werde wahrscheinlich
von nun an auf eine globale und kohHrente Weise gelenkt werden kbnnen.
Linder wie Frankreich und die Niederlande hHtten die Zinssitze senken kin-
nen, und man hoffe, dass Italien dies sobald als mdglich auch tun werde.
Diese kollektivere Lenkung des EWS habe der Deutschen Bundesbank geholfen
und habe es ermdglicht, unerwlinschte Schwankungen der deutschen ZinssHtze
oder der Wechselkurse zu vermeiden. Eine solche Flexibilit#t der Zins- und
Interventionspolitik stelle eine sehr positive Entwicklung im EWS dar, und
sie'sollte mit Fingerspitzengefilhl weitergeftthrt werden.

Der Vorsitzende teilt die Ansicht von Herrn de Larosiére und
erklirt, diese flexible und effiziente Lenkung des EWS habe zweifellos die
deutsche Haltung gegenliber dem System verHndert. Dennoch mlisse man vermei-
den, den Eindruck zu erwecken, die D-Mark werde schwach. Bisher sei dem EWS
die SchwlHche des Dollars zugute gekommen, aber die Relation Dollar/D-Mark
bleibe von entscheidender Bedeutung, und wenn die D-Mark gegenllber dem

Dollar Einbussen erleide, kdnnte die Bundesbank zum Handeln gezwungen sein.

II1T. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iber die Entwicklung an den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten L¥nder im April und in den ersten Mai-
tagen 1990

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

der EG-Linder zugeleitet werden.

Iv. Gedankenaustausch {iber die Rechtsgrundlagen eines Europ#dischen

Zentralbanksystems (EZBS) auf der Basis eines vom Vorsitzenden

erstellten Frapenkatalogs

Der Vorsitzende schlidgt vor, sich auf das Verfahren zu konzen-

trieren und zu sehen, ob die Zentralbankprisidenten den von ihm versandten
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Fragenkatalog als nlitzlichen Ausgangspunkt betrachten; er erwdhnt, er habe
gestern eine Note von der Kommission erhalten.

Herr Delors erkl¥rt, es handle sich um eine Note (sie wird in der
Sitzung verteilt), die Stoff fur die Diskussion der institutionellen
Aspekte der Wirtschafts- und WHhrungsunion liefern soll; er habe sie den
Zentralbankprlisidenten vorlegen wollen, bevor sie am morgigen 16. Mai von
der Kommission diskutiert werde. Gemdss dem vom EuropHdischen Rat erteilten
Mandat sei diese Note fiir die Aussenminister vorbereitet worden, die sich
am kommenden Wochenende damit befassen wlirden; sie sei weniger vollstdndig
als der Fragenkatalog von PrHsident P8hl und lasse absichtlich Punkte wie
das Kapital der Europdischen Zentralbank, ihre Bilanz oder ihren Sitz
ausser acht. Die Note betreffe die letzte Phase der WWU und griinde sich auf
die Meinung des Rates, dass eine Whhrungsinstitution zu schaffen sei - das
Europlische Zentralbanksystem -, whhrend im Wirtschaftsbereich die Institu-
tionen unveridndert blieben: der Rat der Finanzminister, die Kommission und
das EuropHische Parlament. Sollte der Europdische Rat eine zweite Regie-
rungskonferenz einberufen, so kdnnte deren Ergebnis eine Anderung des Ver-
hiltnisses zwischen den wichtigsten Gemeinschaftsinstitutionen sein, und
dies hdtte Auswirkungen auf die Durchftthrung der Arbeiten flir die WWU.
Uberdies trage das Papier der Kommission den grossen Divergenzen Rechnung,
die hinsichtlich des Umfangs der Haushaltszwlnge bestehen, die den LHndern
parallel 2zu den WHhrungszwingen auferlegt werden mlissten; es beschrinke
sich darauf, den Konsens #ber zwei Regeln festzuhalten, n#mlich: keine
monetdre Finanzierung der Haushaltsdefizite und kein "bail-out" bzw. keine
absolute Garantie der Gemeinschaft.

Hinsichtlich der Wihrungsunion stellten sich zwei Probleme: Das
erste betreffe den Entscheidungsprozess innerhalb der Eurofed; das Dokument
schlage Stimmengewichtungen analog zu jenen in der Gemeinschaft vor. Einige
verfechten den Grundsatz "eine Person, eine Stimme", und die Kommission
lege Wert auf die Stellungnahme der Zentralbankprdsidenten zu diesem Punkt.
Es werde auch vorgeschlagen, das Direktorium solle mit einer einzigen
Stimme stimmen, der eine bestimmte Gewichtung gegeben werde, um es zum
Zusammenhalt 2u zwingen und eine Zersplitterung zu verhindern. Die zweite,
schwierigere Frage sei, wie man die Unabhingigkeit der Eurofed und die
demokratische Kontrolle in Einklang bringen ktnnte. Das Europldische Parla-
ment mBchte eine solche Kontrolle ausliben, aber dies scheine unannehmbar;

die Kommission schlage daher vor, sozusagen den Slndenbock oder das



- 10 -

Sicherheitsventil zu spielen; falls das Parlament nicht mit der Politik der
Eurofed einverstanden sei, kdnne es - wie jetzt schon - einen Tadelsantrag
gegen die Kommission stellen. Schliesslich werde noch vorgeschlagen, die
Aussenwdhrungspolitik solle Gegenstand eines gemeinsamen Beschlusses der
Finanzminister und der Notenbankpridsidenten sein.

Die Reaktionen der Notenbankprisidenten zu diesem Dokument werden
der Kommission flir ihre weitere Arbeit von Nutzen sein. Der Europ#dische Rat
von Ende Juni mllsse entscheiden, ob die Vorbereitung der Regierungskonfe-
renz vollstidndig und angemessen sei, und daher bestehe eine gewisse Dring-
lichkeit der Arbeiten, vor allem jener Uber schwierige und strittige Fra-
gen. Selbstverstdndlich kbnnten die strittigen Punkte von der Regierungs-
konferenz behandelt werden, aber insoweit als die Zentralbankprisidenten
einige dieser Punkte als entscheidend ansehen, hHitten sie ein Interesse
daran, sie vor Beginn der Regierungskonferenz soweit als mbglich zu berei-
nigen.

Der Vorsitzende findet, die Vielfalt der Dokumente und Arbeiten
sei etwas verwirrend. Die Zentralbankprisidenten sollten sich heute auf die
Art des Beitrags konzentrieren, den sie zur Regierungskonferenz leisten
wollen; sie k¥nnten die von der Kommission gestellten Fragen nicht ohne
weiteres beantworten, und Uberdies hitten sie das ja schon im "Delors-Aus-
schuss" getan, dessen Bericht immer noch die Grundlage fUr den wvon der
Konferenz angestrebten Vertrag sei. Fur die Regierungskonferenz sollten die
Zentralbankprisidenten tatslchlich einen Rechtstext vorbereiten, der eine
ganze Reihe von Punkten kliren miisse, wie z.B. die Rolle der nationalen
Zentralbanken oder die Emission von Ecu, und der vor Beginn der Konferenz
fertig sein sollte.

Auch Herr de Larosidre ist der Meinung, die Zentralbankprisiden-

ten sollten sich, wie sie es schon beschlossen hHtten, auf die Ausarbeitung
der Statuten der europidischen Zentralbank konzentrieren. Der vom Vorsitzen-
den erstellte Fragenkatalog sei durchaus zweckmissig, und die Arbeiten
missten nun beschleunigt werden. In diesem Stadium beschrdnkt sich Herr
de Larosiére auf eine allgemeine Bemerkung und auf einen Vorschlag zum
Verfahren.

In den vorzubereitenden rechtlichen Texten mlsse man zwischen den
fundamentalen GrundsHtzen, die in den Vertrag aufzunehmen seien, und den
Organisations- und Strukturfragen, die Uberwiegend in den Begleittexten

geregelt werden kdnnten, unterscheiden. Diese Grundsitze sollten die
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folgenden sein, wobei die AufzMhlung keinen Anspruch auf Vollstidndigkeit
erhebt:
- Beseitigung der Bandbreiten innerhalb einer bestimmten Frist,
d.h. Ubergang zu unwiderruflich festen Wechselkursen;
- Einheitlichkeit der Geldpolitik, deren Durchfihrung der zu schaf-
fenden Institution obliegt;
- prioritldres Ziel der Preisstabilit#t;
- Unabhldngigkeit der Institution sowohl gegenllber den nationalen
Regierungen als auch gegenliber den Uibrigen Gemeinschaftsorganen;
- gutes Funktionieren des Zahlungssystems;
- spltere Schaffung einer einheitlichen WHhrung;
- Verbot der monetHren Finanzierung der Defizite der ®ffentlichen
Hand;

- kein "bailing-out".

Ferner ktnnten auch die Grundsitze der Subsidiarit#t und des
Ftderalismus in den Vertrag aufgenommen werden. Hingegen sollte die Organi-
sation der Befugnisse der Institution in einer gesonderten Vereinbarung
geregelt werden, die den Vorteil hHtte, dass Anderungen gegebenenfalls
flexibler vorgenommen werden kbnnten als beim Vertrag, wo Einstimmigkeit
erforderlich ist.

Was das Verfahren betreffe, sollten die Stellvertreter ziemlich
bald eine Sitzung abhalten, um einen ersten Entwurf der Statuten zu skiz-
zieren, wobei dem Bericht des "Delors-Ausschusses", dem Fragenkatalog des
Vorsitzenden und den bisherigen Diskussionen der Zentralbankprisidenten
Rechnung zu tragen sei; letztere kVnnten diesen ersten Entwurf vor dem
Sommer besprechen.

Herr Leigh-Pemberton bemerkt, alle Fragen im Katalog des Vor-

sitzenden seien wichtig, einige aber erforderten besondere Aufmerksamkeit.
Das von Herrn de Larosiere vorgeschlagene Verfahren sei gut; die Stellver-
treter sollten mit den Arbeiten beginnen, eventuell unter Beizug einer
kleinen Expertengruppe. Eine erste Reihe von Antworten kdnnte von den Zen-
tralbankprésidenten im Juli diskutiert werden; aufgrund ihrer Reaktionen
kbnnten die Stellvertreter im September eine zweite Fassung vorlegen, und
die Zentralbankprisidenten kbnnten, da der Ausschuss im Oktober keine Sit-
zung abhalte, ihren endgliltigen Text im November ausarbeiten, d.h. vor der
Regierungskonferenz, die im Dezember anfangen sollte. Ein solcher Zeitplan

scheine vielleicht lang, aber er sei vernUnftig und realistisch. Einige
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konstitutionelle Fragen seien besonders komplex, und es sei durchaus mog-
lich, dass die Stellvertreter bis Juli nicht auf alle Fragen antworten
kténnten, und es sei nicht einmal sicher, dass die PrHsidenten bis November
fertig werden, da die Fragen so tief greifen. Beispielsweise sei die Fra-
ge I.2. - "Welche EZBS-Vorschriften sollen im EWG-Vertrag und welche in
einem gesonderten Statut niedergelegt werden" - von grundlegender Bedeu-
tung. Wenn man das Wesentliche der Statuten nicht in den Vertrag aufnehme,
wre dann ein Protokoll, Hhnlich jenem der EuropHischen Investitionsbank,
die beste LYsung? Oder sollten die Statuten einem Beschluss des Rates un-
terworfen werden, was dann einen Vorschlag der Kommission voraussetzen
wlirde?

Die Frage II.1. uber die Struktur der Europdischen Zentralbank
sei ebenfalls von entscheidender Bedeutung, und man knne sich fragen, ob
allgemeine Einigkeit #iber eine Struktur herrsche, welche die bestehenden
nationalen Zentralbanken beibeh#lt und der Zentralinstitution nur die For-
mulierung der Geldpolitik zuweist.

Herr Leigh-Pemberton hebt die Bedeutung hervor, die er dem Grund-
satz der Subsidiarit#t zumisst, um wHhrend einer Lehrzeit, die lang sein
wird, voranzuschreiten. Es wHre ein Irrtum, in den Vertrag oder auch nur in
die Statuten operationelle Einzelheiten aufzunehmen, die Uberfllissig sind
oder die spdter das Funktionieren des EZBS behindern k®dnnten. Es sei wich-
tig, dass die Befugnisse die Funktionen widerspiegelten, dass die Autorit#t
des EZBS als unabhingige Gemeinschaftsinstitution fest etabliert werde und
dass das System sich gem#ss den wechselnden BedlUrfnissen der Gemeinschaft
entwickeln kbnne.

Der Vorsitzende r#umt ein, dass die Arbeit betr#chtlich und von
grundlegender Bedeutung ist. Trotzdem komme es nicht in Frage, zu verhan-
deln, bis man Ulber alle Punkte zu einer Einigung gelangt sei, sonst benb-
tige man vielleicht zwei Jahre. Es gehe darum, die Optionen mit ihren Aus-
wirkungen zu formulieren und sie den Regierungen vorzulegen, die dann ver-
handeln missen. Ein wesentlicher Punkt sei zum Beispiel, ob die Regierungen
bereit seien, ihre Souverdnitdt auf dem Gebiet der Geldpolitik zugunsten
einer supranationalen Institution aufzugeben. Seiner Meinung nach lasse
sich die Verantwortung fiir die Geldpolitik nicht teilen, er habe es schon
an einer Konferenz in Paris gesagt, aber andere seien vielleicht nicht
dieser Meinung und k¥nnten andere LBsungen vorschlagen. Die Stellvertreter

missten daher arbeiten, vielleicht mit 2zwei oder drei Sondersitzungen bis
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Juli, um Antworten vorzulegen, die bestimmte Optionen umfassen. Die Zen-
tralbankprisidenten sollten eine eintHgige Sitzung im Juli in Betracht
ziehen und an dieser Uber das weitere Verfahren entscheiden; es sei nicht
ausgeschlossen, dass eine oder zwei eintldgige Sondersitzungen nbtig seien,
wie dies im "Delors-Ausschuss” der Fall gewesen sei.

Als Antwort auf eine Frage von Herrn Rubio zum Datum, bis zu
welchem die Zentralbankprisidenten ihr Dokument fertigstellen sollten, pri-
zisiert Herr Delors, Oktober scheine zweckmissig. Neue Initiativen kdnnten
whhrend der italienischen PrHsidentschaft ergriffen werden, und die zweite
Regierungskonferenz ktnnte Beeinflussungen und eventuell Konsequenzen fir
die Unabhdngigkeit der Eurofed mit sich bringen. Die Zentralbankpridsidenten
und die Kommission missten daher wachsam sein.

Herr Rubio findet, man sollte sich daher so organisieren, dass im
Oktober Antworten vorgelegt werden kdnnen. Wie jedoch Herr Leigh-Pemberton
gesagt habe, seien einige Fragen sehr schwierig, gleichgliltig, wieviel Zeit
fur ihre Beantwortung zur Verfiigung stehe, da die Schwierigkeiten insbeson-
dere auf dem Bestehen htchst unterschiedlicher Meinungen beruhten.

Der Vorsitzende bemerkt, es werde relativ leicht sein, Antworten
beispielsweise fir die von Herrn de Larosiére erwdHhnten Grunds#tze zu fin-
den, aber die Frage der Unabhldngigkeit des EZBS sowie andere Fragen werden
Probleme aufwerfen und vielleicht zu mehreren Antworten flhren.

Herr Ciampi Hussert seine Zustimmung zu dem vom Vorsitzenden
vorgeschlagenen Verfahren und wlnscht, die Stellvertreter mdchten im Juli
ein Dokument vorlegen, das nicht ein neuer Bericht, sondern ein Entwurf der
Statuten des EZBS sein sollte. Ein solcher Entwurf, der ein ehrgeiziges
Unternehmen darstelle, werde zweifellos Optionen oder Alternativen zu meh-
reren grundlegenden Punkten vorlegen missen. Es sei wichtig, dass die No-
tenbankpriisidenten sich organisierten, um in kurzer Zeit zu einem Ergebnis
zu kommen, und dass sie deutlich bekanntgeben, was fir ein Dokument sie
vorbereiten, um Doppelspurigkeiten mit anderen Organen, z.B. dem Whhrungs-
ausschuss, zu vermeiden.

Herr Doyle zeigt sich besorgt Uber das Verfahren und den Zeit-
plan. Zweifellos sei es sehr nlitzlich, dass die Zentralbankpr#sidenten bis
Oktober, d.h. vor der Regierungskonferenz, ihre Ansichten darlegten. Die
Regierungskonferenz werde jedoch neue Ideen und Anregungen liefern, mit
denen die Zentralbankprisidenten sich befassen mlssten, und Uberdies kdnn-

ten auch sie selbst die in ihrem ersten Dokument enthaltenen Uberlegungen
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neu Uberdenken. Die Zentralbankprisidenten sollten daher bis Oktober ihre
Standpunkte festlegen, wobei klar festzuhalten sei, dass es sich dabei
nicht um das letzte Wort zur Frage handle und dass sie sich das Recht vor-
behalten, ihre Arbeiten fortzusetzen und deren Ergebnisse zu einem spHteren
Zeitpunkt bekanntzugeben.

Der Vorsitzende erkl#rt, die Konferenz, die Ende 1990 beginne,
werde vielleicht zwei Jahre dauern, und wihrend dieser Zeit wlrden die
Zentralbankpriisidenten aufgefordert werden, Beitrlge vorzulegen.

Herr Jaans schliesst sich Herrn Ciampi an und erkldrt, der Aus-
schuss mliisse die Art des Endprodukts, das er vorzulegen gedenke, angesichts
der Vielfalt der verwendeten Termini unmissverstdndlich bekanntgeben. In
der Tat sollte der Ausschuss sich an die Erfahrung mit der Anderung des
Beschlusses von 1964 halten, die ein Erfolg gewesen sei, d.h. er sollte
rechtliche Texte fir das EZBS vorbereiten. Ein solcher ehrgeiziger Ansatz
bedeute, dass man sich bis zu einem gewissen Grad in eine Verhandlungsrunde
{iber viel heiklere und grundlegendere Fragen als die relativ harmlose Revi-
sion des Beschlusses von 1964 verwandle. Man mllsse sich daher auf eine
grosse Arbeit gefasst machen, aber es bestehe kein Anlass zu allzu grosser
Besorgnis Uber einen Termin, da ja schliesslich die Konferenz erst Ende
Jahr beginnen und eine gewisse Zeit dauern werde.

Der Vorsitzende bestHtigt, es entspreche nicht seiner persbnli-
chen Vorstellung, einen weiteren Bericht zu produzieren, der zu vielen
anderen hinzuk#dme. Das Maximalziel wHre, sich tiber die rechtlichen Texte
der Statuten des EZBS zu einigen; das sei sehr ehrgeizig und angesichts der
bestehenden Meinungsunterschiede bis Oktober kaum erreichbar. Die Zentral-
bankprisidenten mliissten daher die Punkte herausschilen, Uber die sie sich
einig sind - beispielsweise bestehe offenbar schon ein weitgehender Konsens
iber die fundamentalen Grundsitze des Systems - und Uberdies verschiedene
Mbglichkeiten zu jenen Punkten prisentieren, Uiber die sie nicht einer Mei-
nung sind, da es sich sehr oft um politische Fragen handelt. Zum Beispiel
mag unter den Zentralbankprisidenten zwar keine Einigkeit Uiber den Sitz des
EZBS herrschen, aber sie kdnnten flir die politische Entscheidung einige
Argumente vorschlagen, wie =z.B. Finanzplatz, am Wechselkursmechanismus
beteiligtes Land etc. Der Entwurf der Statuten des EZBS sollte eigentlich
nicht ein langes Dokument werden (die Deutsche Bundesbank habe ein solches
Dokument schon vorbereitet), aber eine einstimmige Annahme durch alle Zen-

tralbankprisidenten sei ein anderes Problem.
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Herr Tavares Moreira findet, die Zentralbankprisidenten sollten

sich auf die Punkte konzentrieren, deren Einschluss in den Vertrag sie als
notwendig erachten, d.h. namentlich die Grunds#tze; die anderen, mehr ins
einzelne gehenden Fragen kbnnten spdter diskutiert werden, selbst wenn sie
schon im Rahmen der Grundsatzdiskussion aufgegriffen werden ktnnen.

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass es nicht genlige, Grund-
sitze zu behandeln. Man mlsse sich beispielsweise zu den Instrumenten
Hussern, die man dem EZBS zu geben bereit sei: Hitte dieses das Recht, die
Zinssitze festzulegen, Beschliisse Ulber die Liquidit#t zu fassen, oder wilir-
den die nationalen Zentralbanken dieses Recht fUr sich behalten? Hier gehe
es nicht nur um einen Grundsatz, sondern auch um eine Frage der Effizienz.

Herr Rey erkldrt, dass die Stellvertreter selbstverstindlich
gemiss den von den Zentralbankprisidenten gelusserten Winschen arbeiten und
sich bemlthen werden, einen kurzen Text vorzulegen; er figt hinzu, je nach
dem Verlauf der Arbeiten und ihrer Schwierigkeit kdnnten die Stellvertreter
zu von ihnen umrissenen besonderen Punkten Experten fur rechtliche oder
geldpolitische Fragen beiziehen. Herr Rey bittet die Stellvertreter, nach
Beendigung der Sitzung des Ausschusses noch einige Minuten im Saal zu blei-

ben, damit man sich Uber die kommenden Sondersitzungen einigen kdnne.

V. Priifung des Sonderberichts der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Raymond {iber ein gemeinsames System flir die iberwachung
der Geldpolitik

A. Referat von Herrn Raymond

Die Richtschnur fur die Arbeit der Expertengruppe waren der Brief
von Gouverneur Hoffmeyer vom 28, Juli 1989, das Memorandum dazu von Gouver-
neur Mikkelsen und verschiedene Briefe oder Wffentliche Erkl#rungen von
Mitgliedern des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten.

Dieses Mandat hob deutlich die Notwendigkeit hervor, die geldpo-
litische Koordinierung in der Phase I der Errichtung der Wahrungsunion zu
verstirken und diese Koordinierung fur die breite Offentlichkeit und die
Politiker sichtbar, greifbar zu machen. Public-Relations-Bemlthungen sind
unerldsslich, um die Erwartungen der Marktteilnehmer in den Griff zu bekom-

men, die Glaubwlirdigkeit des ersten Schritts zu einer gemeinsamen
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Geldpolitik und die Akzeptanz der Anpassungsmassnahmen, wo solche ndtig
sind, zu gewHhrleisten.

Aus diesen Vorstellungen haben die Experten zwei Konsequenzen
gezogen:

1. Die komplexe Arbeit der VerstH#ndigung zwischen den Zentralbanken
muss von Zeit zu Zeit durch die VerBffentlichung von einfachen,
illustrativen Bezugsgr®Bssen hervorgehoben werden: Absichten,
Zielgrtssen, die eine Verpflichtung beinhalten, oder auch ein-
fache Hypothesen.

2. Was gesagt und getan wird, darf nicht als politischer Kompromiss
erscheinen, sondern muss Ausdruck einer kohHdrenten Strategie

sein.

Die Geldpolitik hat nur dann einen Sinn, wenn sie die Inflation
zugélt. Die europidische Koordination darf daher nicht bloss die Konvergenz,
gleich welche Konvergenz der Inflationsraten anstreben. Sie muss darauf
hinarbeiten, die Inflationsraten auf eine gemeinsame, nahe bei null lie-
gende Zielgrdsse zurfickzuftthren. Dies ist seit der Schaffung des EWS schon
mehrmals bekr#ftigt worden.

Daher haben die Experten an den Anfang des Prozesses eine Serie
von ErhBhungen der Verbraucherpreise in den Mitgliedstaaten gestellt, die
fir das kommende Jahr in Betracht gezogen werden, sich aber klar in eine
Strategie der Konvergenz bei 0 bis 2 einordnen; diese Strategie muss inner-
halb einer angemessen kurzen Zeit zu Ergebnissen gelangen, ob es nun darum
geht, die derzeitigen Divergenzen zu beseitigen oder jene, die sich aus
schockartigen VerHdnderungen innerhalb oder ausserhalb der europdischen
Volkswirtschaften ergeben kdnnen.

Diese normativen Preissteigerungen sind untrennbar mit Wachstums-
hypothesen verbunden, und die Zentralbankprisidenten werden parallel die
Zahlungsbilanzen und die Finanzpolitik ihrer L#nder prtifen wollen.

Die Experten hatten namentlich zu untersuchen, ob es mdglich
wHre, diese Strategie in ex ante koordinierte Zwischenziele der Zentralban-
ken umzusetzen; diese Zwischenziele sollten so aussagekridftig sein, dass
eine Abweichung ein Anzeichen kUnftiger Ungleichgewichte wHdre und somit
- grunds#tzlich und unter Vorbehalt einer Prifung von Fall zu Fall - eine

Uberarbeitung der Geldpolitik des betreffenden Landes rechtfertigen wlrde.
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Eine positive Antwort war insofern nicht selbstverstdndlich, als
innerhalb der Gemeinschaft grosse Unterschiede bei den Strukturen, den
Erfahrungen, der Praxis und Lehre bestehen.

Auf der Negativseite vermerkten die Experten, dass es heute nicht
mdglich ist, eine einzige Reihe von SchlisselgrBssen zu schaffen, die so-
wohl flir jedes Land als auch, nach Zusammenrechnung, fur die Gemeinschaft
als Ganzes aussagekriftig sind. Dies ist haupts#chlich auf die Unterschiede
- die sich zwar vermindern durften, aber immer noch gross bleiben - zwi-
schen den monet#ren und quasimonetiren Aktiva in den einzelnen L#ndern
zurlickzufllhren; diese Heterogenit#t ist Spiegelbild der Finanzierungsmetho-
den der Wirtschaft, rechtlicher und steuerlicher Regelungen, von Arten und
Verhaltensweisen der Finanzinstitute, die noch stark von nationalen Beson-
derheiten geprigt sind. Uberdies ist das Verhalten der Banken und des Pu-
blikums nicht einheitlich. Schliesslich werden gewisse Aktiva (Devisen,
grenzliliberschreitende Einlagen) nicht Uberall anerkannt.

Positiv haben die Experten hingegen vermerkt, dass viele LHnder
sich auf weit definierte Geldmengenaggregate stlitzen, die ausser dem Bar-
geldumlauf die Sichtkonten bei Banken (Check- oder Sparkonten) und die
Einlagenzertifikate unter Ausschluss der im Publikum umlaufenden Schatz-
wechsel umfassen. Den vier gr8ssten Volkswirtschaften des EWS wHre es mbg-
lich, ihre jdhrlichen Zielvorgaben fur ein Aggregat dieser Art, das vorhan-
den ist oder geschaffen werden kdnnte, zu koordinieren.

Die kleinen offenen Volkswirtschaften des EWS kdnnen ihre Geld-
menge nicht direkt steuern, da der ausl¥ndische Gegenposten deren Schwan-
kungen sehr stark beeinflusst. 2wei von ihnen (Ddnemark und die Nieder-
lande) wlirden jedoch eine 2Zielvorgabe fiir die inldndische Geldschbpfung
schaffen, die mehr oder weniger einem weit definierten Geldmengenaggregat
bei unverldndertem ausldndischen Gegenposten entspricht. Drei weitere Linder
dieser Kategorie werden diesen Weg nicht beschreiten: Belgien, Luxemburg
und Irland. Alle funf wlirden deutlich den Vorrang bekridftigen, den sie der
Stabilit#t ihres Wechselkurses gegenllber den vier grossen Volkswirtschaften
einrdumen, deren geldpolitischen Kurs sie sozusagen importieren wlirden.

Ausserhalb des Wechselkursmechanismus wliirden sich Portugal und
Griechenland dem Verfahren auf der Basis von weit definierten Geldmengenag-

gregaten anschliessen.
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Grossbritannien wlirde nicht an dem kollektiven Verfahren der
Festlegung von Zielgrtssen teilnehmen und seine derzeitige Praxis weiter-
verfolgen. ‘

Dort, wo ein quantitatives Ziel besteht, wlirde es auf der Grund-
lage der angekindigten Teuerungsrate, der damit objektiv verbundenen Wachs-
tumsrate und, was das Geld betrifft, einer hypothetischen VerHdnderung der
Umlaufsgeschwindigkeit berechnet.

Diese Ex-ante-Koordinierung wlirde in jedem Land zu einem Be-
schluss fUhren, der kollegial am Ende des Kalender jahres fir das kommende
Jahr bekanntgegeben wird. Darauf wiirde, viermal im Jahr, ein multilaterales
Uberwachungsverfahren durchgefuthrt, mit dem bestimmt werden soll, ob eine
allgemeine Korrektur oder eine Differenzierung der Geldpolitik erforderlich
ist. Die Entwicklung der Kontrollgrdssen wlirde im Licht anderer geldpoliti-
scher Indikatoren (inldndischer Gegenposten der Geldmenge, Zinssitze, Devi-
senmarkt), der wirtschaftlichen Eckdaten und aller verfligharen Informatio-
nen analysiert. Es wird ein halbjihrlicher 8ffentlicher Bericht vorgeschla-
gen.

Da sie zeigen wollten, dass sie nicht bloss abstrakte Uberlegun-
gen anstellten, haben die Experten sogar ein j#hrliches Kommuniqué fur die
Vertffentlichung der Zielvorgaben fur die Preisentwicklung (mit Erwihnung
des Wachstums) und der angeklUndigten Zwischenziele vorgeschlagen. Es geht
nur darum, den Zentralbankprisidenten zu zeigen, dass eine solche Ankindi-
gung machbar ist; sie kann natlirlich auch auf andere Weise erfolgen.

Um am Jahresende zu Taten {iberzugehen, ist der Inhalt der verwen-
deten Grdssen festzulegen, ebenso das Verfahren der Ex-ante-Koordination
und der Uberwachung. Es wird empfohlen, Untersuchungen im Hinblick auf eine
noch stidrkere Koordinierung vorzunehmen, die auf einer Geldmenge und auf
Gegenposten,‘die global gultig sind und nach Land aufgeschllisselt werden

ktnnen, beruhen wiirde.

B. Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter begluckwlinschten Herrn Raymond und dievExper-
tengruppe zur Vorlage eines bemerkenswerten Berichts; sie anerkannten die
Bedeutung des Verfahrens ebenso wie die Herausforderung, die es fur die
Zentralbanken und den Ausschuss der Zentralbankprésidenten darstellt. Die
Stellvertreter machten sich den allgemeinen Ansatz des Berichts zu eigen,

genauer:



- 19 -

-~ den absoluten Vorrang des Ziels der Preisstabilitit;

- die Notwendigkeit, anf#nglich der bestehenden Unterschiedlichkeit
der von den Zentralbanken verwendeten Zwischenziele Rechnung zu
tragen;

- die Notwendigkeit, der Offentlichkeit eine Botschaft der Selbst-
disziplin zu Ulbermitteln;

- den entwicklungsfdhigen Charakter des Verfahrens und die Zweck-
missigkeit einer Vertiefung der Arbeiten mit Hilfe des Wirt-

schaftsstabes.

Nach dieser Feststellung Husserten die Stellvertreter Vorbehalte
zu einigen der Vorschldge oder regten zusHitzliche Untersuchungen in einigen
besonderen Bereichen an.

Ohne erschbpfend zu sein, ist unter den noch weiter zu untersu-

chenden analytischen Fragen die Frage nach der Glltigkeit der Hypothese

einer stabilen Geldnachfragefunktion in einem Umfeld der Finanzinnovation
und der Deregulierung zu nennen sowie das Unvermdigen, mit Geldmengenzielen
in befriedigender Weise Situationen 2zu meistern, in denen sich Kapital
rasch von einer Wihrung in die andere verlagert.

Uberdies wurden bedeutende politische Probleme erwihnt, wie z.B.:

- die Vereinbarkeit von Teuerungszielen mit dem statutarischen Ziel
der Preisstabilit#t, die zu verwirklichen wenigstens eine Zen-
tralbank verpflichtet ist;

~ die Gefahr eines Konflikts zwischen den Inflationszielen, wenn
sowohl die Zentralbanken als auch die Regierungen solche Ziele
festlegen;

- die Notwendigkeit, nichtmonetldre Daten zu prHzisieren, insbeson-
dere Haushaltshypothesen, &auf denen die geldpolitischen Ziele

indirekt beruhen.

Eine Reihe von Fragen stellt sich auch im Zusammenhang mit dem
Vorschlag, einmal jdhrlich eine Pressemitteilung zu verbffentlichen. Soll-
ten die Zentralbanken sich zun#chst auf ein nicht vertffentlichtes experi-
mentelles Verfahren einlassen, bevor sie ihre Glaubwlirdigkeit riskieren?
Wenn man davon ausgeht, dass eine 8ffentliche Erkldrung integrierender
Bestandteil des Verfahrens ist, lHsst sich eine weniger ehrgeizige Formel
denken, welche die notwendige Vorsicht mit Engagement in uberzeugendem

Ausmass kombiniert?
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Falls die Zentralbankprdsidenten einverstanden sind, wiirden die
Stellvertreter dieses Thema gerne weiter erforschen und ihre Schlussfolge-
rungen rechtzeitig flr die Julisitzung des Ausschusses vorlegen. Ein sol-
cher Zeitplan wlirde die Aussicht auf eine erste Anwendung des gemeinsamen
Rahmens am Jahresende nicht beeintridchtigen.

Schliesslich haben die Stellvertreter heftig darauf reagiert,
dass der von der "Raymond-Gruppe" vorbereitete Bericht in die Presse durch-
gesickert ist. Dieser unangenehme und Hrgerliche Vorfall ist bei den Ar-
beitsunterlagen des Ausschusses der Zentralbankprlsidenten hbchst unge-
wthnlich. Obschon es sich eigentlich von selbst versteht, dass diese Unter-
lagen vertraulich sind, ist das Sekretariat ersucht worden, auf den Doku-
menten einen ausdrlicklichen Vermerk anzubringen, dass sie vertraulich und

nicht zur Verdffentlichung bestimmt sind.

C. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende schliesst sich den Bemerkungen von Herrn Rey lber
das Informationsleck an, dessen Quelle natlirlich nie festzustellen sei. Die
Zentralbanken mlissen sehr achtgeben, keine Erwartungen zu wecken, die nicht
erfillt werden kbdnnten; dies sei nicht der Stil ihrer Zusammenarbeit.
Ausserstenfalls kbnne man bekanntgeben, dass die Zentralbankprisidenten an
diesen Themen arbeiten, aber ohne ins einzelne zu gehen.

Herr Duisenberg begriisst die Vorschlidge des Sonderberichts zur

Verbesserung der geldpolitischen Koordinierung. Es sei besonders angezeigt,
Ex-ante-Konsultationen #iber die Geldpolitik einzuflhren und gleichzeitig
vorlHufig noch die nationale Souverdnitidt beizubehalten und das Endziel der
Preisstabilitit zu betonen. Soll ein solches Ex-ante-Verfahren einen Sinn
haben, so durften die Zentralbanken ihre monetiren Zielvorgaben nicht ver-
tffentlichen, bevor dies der Ausschuss der Zentralbankprisidenten getan
habe. Die Bekanntgabe von normativen Preissteigerungen sei nfitzlich, um die
Aufmerksamkeit des Publikums auf die Notwendigkeit zu lenken, die Inflation
zu senken, aber sie bringe die Gefahr mit sich, an Glaubwlirdigkeit zu ver-
lieren, wenn die Zielvorgaben Jahr um Jahr nicht erreicht werden. Die Ex-
perten kbnnten vielleicht priifen, ob man sich beispielsweise auf eine un-
vermeidliche Teuerungsrate oder einen Hhnlichen Begriff beziehen kbnnte.
Wie schon gesagt worden sei, bestehe fUr einige Linder bei der Festlegung
von Zielvorgaben sowohl fliir die Geldmenge als auch flr den Wechselkurs die

Gefahr von gelegentlichen Zielkonflikten. Diese Gefahr ktnne vermindert
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werden, wenn man Zielvorgaben nicht fur die breit definierten Geldmengenag-
gregate, sondern flr die inl#ndischen Gegenposten festlege; genau dies
hitten die Danmarks Nationalbank und die Nederlandsche Bank vor.

Schliesslich sei es wlnschenswert, sowohl beim Verfahren, dessen
experimenteller Charakter hervorzuheben sei, als auch bei der Pressemittei-
lung vorsichtig zu sein, um keine Ubermdssigen Erwartungen zu wecken.

Herr Leigh-Pemberton findet, das Verfahren sei sehr bedeutend wie

auch Husserst sensitiv, und wenn es gelinge, so wllrde es den gr®ssten Bei-
trag bilden, den die Notenbankpridsidenten zur ersten Stufe der Wirtschafts-
und WHhrungsunion leisten k¥nnen. Um den sensitiven Charakter zu illustrie-
ren, sei bloss daran zu erinnern, dass in Grossbritannien die Zielvorgaben
und die Voraussagen fur die Geldpolitik zusammen mit dem Haushaltsvoran-
schlag vertffentlicht werden und dass die Regierung fUur die Verdffentli-
chuhg verantwortlich sei, selbst wenn diese Zielvorgaben das Ergebnis einer
Absprache mit der Zentralbank seien. Unter diesen Umstdnden wHre eine Ver-
Bffentlichung durch eine andere Quelle, n#dmlich den Ausschuss, politisch
gesehen Husserst heikel. Uberdies mlisse man zwischen der Qualitdt der De-
batten der Notenbankpr#sidenten und der ihnen gegebenen Publizitit einen
Ausgleich finden. Soweit die Verstdrkung der Koordinierung zwischen den
Zentralbanken als vorrangig beurteilt werde, sei es unbedingt nbtig, sehr
freimitige Diskussionen 2zu flhren, was durch Publizit#t nicht gefdrdert
wlirde.

Die von den Experten vorgeschlagenen neuen Verfahren sollten auf
experimenteller Basis in die Praxis umgesetzt werden, ohne sie in der
Offentlichkeit stark zu betonen. Man miisse sich im ibrigen die Frage nach
der Wirkung stellen, die kollektive Erklidrungen der Notenbankpridsidenten in
diesem Stadium auf die Wirtschaftssubjekte hHtten. Der im Bericht vorge-
schlagene Entwurf einer Pressemitteilung sei absichtlich eine Maximal-
variante. Wihrend der ersten Etappe der WWU bleibe die Festlegung und Ver-
tffentlichung der Ziele eindeutig den nationalen BehBrden vorbehalten, und
ein Kommuniqué des Ausschusses kdnnte daher nur sehr allgemein, ohne Zah-
len, formuliert werden. Uberdies spreche die jungste britische Erfahrung
mit der wechselhaften und unsicheren Beziehung zwischen den Geldmengen-
aggregaten und der Realwirtschaft flir Vorsicht.

Was Grossbritannien betreffe, wHre die produktivste Vorgehens-
weise, dass man im Ausschuss das Ex-ante-Verfahren ohne jede Publizit#t

durchfihrt; der Gouverneur der Bank of England knnte dann seiner Regierung
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die besprochenen Ansichten der Zentralbankprisidenten, namentlich darlber,
was Grossbritannien tun sollte, vorlegen. Ein solches diskretes Verfahren
h#étte sehr viel mehr Einfluss als ein 8ffentliches Verfahren, das als An-
griff auf die nationale Souverdnitit empfunden werden kdnnte.

Der Vorsitzende erkl#rt, als PrHdsident der Deutschen Bundesbank
teile er bis zu einem gewissen Grad die Ansichten und Befliirchtungen wvon
Herrn Leigh-Pemberton. Eine Pressemitteilung sollte nie normative Preis-
steigerungen enthalten; das ktnnte den Eindruck erwecken, dass man eine be-
stimmte Teuerung anstrebe, wihrend doch das Ziel eine Verminderung der
Inflation sei. Das sei vielleicht im wesentlichen eine Frage der PrHsenta-
tion. Wenn zum Beispiel die Bundesbank ihre geldpolitischen Zielvorgaben
verbffentliche, weise sie darauf hin, dass diese unter Berlicksichtigung der
potentiellen Wachstumsrate (oder des angenommenen realen Wachstums) und der
unvermeidlichen Teuerungsrate berechnet worden seien. Den letzteren Begriff
habe man fallen lassen, da er zu defaitistisch klinge, und man spreche nun
von realem Wachstum und nominalem Wachstum, was ja eine gewisse Teuerungs-
rate impliziere.

In Wirklichkeit sei das Ziel des Verfahrens in erster Linie, die
Geldpolitiken miteinander vereinbar zu machen, namentlich jene der L#nder
des Wechselkursmechanismus. Dies kb8nnte Bffentlich bekanntgegeben werden,
aber ohne Angabe von in Zahlen ausgedruckten Zielen. In der Bundesrepublik
lege der Zentralbankrat der Bundesbank diese Ziele fest und verBffentliche
sie; eine VerBffentlichung durch den Ausschuss ktnnte daher nur fur die
schon von der Bundesbank verBffentlichten Zahlen erfolgen.

Dennoch ktnnte der Ausschuss bekanntgeben, dass er an kompatible-
ren Geldpolitiken arbeite, unter Verwendung von Geldmengen- und Wechsel-
kurszielen, und auf diesem Weg fortschreite. Ein erstes Verfahren dieser
Art kinnte gegen Jahresende durchgezogen werden; inzwischen kdnnte der
Wirtschaftsstab als erste Aufgabe die Arbeiten zu den offenen Fragen und
den zu erhebenden Daten in Angriff nehmen.

Herr de Larosidre zeigt sich etwas enttHuscht angesichts der

Vorbehalte, die zu dem im ausgezeichneten Bericht der Experten vorgeschla-
genen Verfahren der geldpolitischen Koordinierung geHussert werden. Die
gleiche Situation herrsche hinsichtlich der Verfahren in Frankreich, in dem
Sinne, dass die geldpolitischen Zielvorgaben am Jahresende im Rahmen einer
feierlichen Sitzung des Conseil National du Crédit verbffentlicht werden,

und es wHre daher schwierig, sich vorzustellen, dass man mit einer
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Vertffentlichung durch den Ausschuss diesen nationalen Entscheidungspro-
zessen vorgreift. Dennoch bleibe die Ex-ante-Koordinierung der Geldpolitik
die wichtigste Aufgabe in der ersten Stufe der WWU, wie die Zentralbankprd-
sidenten dies im Beschluss von 1964 wollten, und sie dlirfe nicht durch
solche Verfahrensprobleme verhindert werden. Es sei daher wichtig, schon
Ende dieses Jahres mit der Ex-ante-Priifung zu beginnen, so dass die Gouver-
neure, wie einige das schon gesagt haben, danach im nationalen Rahmen auf
die Ansichten des Ausschusses und die von ihnen besprochene und vereinbarte
Reihe von Zielgrtssen Bezug nehmen kdnnen. Hingegen wHre es klug, die Prii-
fung nicht allzu schnell publik zu machen; das Bekanntwerden genauer Zahlen
ktnnte schiddlich sein, namentlich in bestimmten Lindern, und in dieser
Hinsicht sei das Durchsickern des Expertenberichts sehr bedauerlich.

Der Vorsitzende stellt fest, unter den verschiedenen Rednern
herrsche keine Uneinigkeit. Man rHume die Schwierigkeit oder Unmdglichkeit
ein, in diesem Stadium in Zahlen ausgedrlickte Ziele zu publizieren, aber
man wolle im November im Ausschuss die monetHdren ZielgrBssen und Infla-
tions- und Wachstumsvorhersagen der verschiedenen Linder vergleichen, um
eine konkrete Reihe besser miteinander vereinbarer Ziele zu schaffen. Eine
solche Priifung wlirde vor der Vertffentlichung der Ziele durch die nationa-
len Behtrden durchgefthrt.

Herr Leigh-Pemberton erklirt, er hege keine Bedenken Uber den

Wert der Prifung, sondern es liege ihm daran, das Verfahren festzulegen,
das ihr die grtsstmdgliche Wirksamkeit verleihe.

Der Vorsitzende weisﬁ darauf hin, dass er in einigen Stunden beim
Europdischen Parlament in Strassburg sein werde und dass er, sofern die
Notenbankprisidenten nichts dagegen einzuwenden haben, in diplomatischer
Weise die laufenden Arbeiten des Ausschusses zu diesem Thema erwidhnen
werde.

Herr Hoffmeyer bemerkt, dass sich zwei Fragen stellen: die diplo-

matische Frage, wie man die Prtifung behandeln und von ihr sprechen solle,
und die Frage, wie man die eingegangenen Verpflichtungen weiter verfolgen
solle, ob diese nun auf nationaler oder kollektiver Ebene verdffentlicht
werden. Wenn es sich nidmlich bei der Ex-post-Prifung zeige, dass einige
Linder ihren Verpflichtungen nicht nachgekommen seien und ihnen bestimmte
Massnahmen empfohlen werden, so missten die betreffenden Notenbankprisiden-
ten das ihren Regierungen sagen, damit sie die notwendigen Massnahmen er-

griffen. Ein solches Verfahren ktnnte die Konvergenz nur verbessern.
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Herr de Larosidre rdumt die Notwendigkeit ein, hinsichtlich der

Prifung diplomatisch vorzugehen, aber diese duUrfe nicht hinausgezdgert
werden, und die erste solche Prufung mlisse flUr die Ziele von 1991 durchge-
fuhrt werden, deren Verabschiedung und Ver8ffentlichung natlirlich noch
Sache der nationalen Behdrden sein werden. Nach dieser Verdffentlichung
ktnnte der Ausschuss eine Zusammenfassung vorbereiten, welche die Kohirenz
der verschiedenen nationalen Ziele in einer Art europdischer Tabelle fest-
halten wlirde. Ein solches Papier kWVnnte verdffentlicht werden, da es ja
erst nach den nationalen VerBffentlichungen erstellt wlrde.

Wichtig sei, mit der Arbeit in diesem Gebiet fortzufahren und die
nationalen Methoden und Verfahren zu koordinieren; beispielsweise ktnnte
man in Frankreich vom Aggregat M2 zu M3 Ubergehen, um vor allem mit den
EWS-Lindern besser in Einklang zu stehen.

Herr Rubio Hussert den Wunsch, die Stellvertreter mdchten die
Organisation der im November durchzuftithrenden PrUfung im einzelnen bespre-
chen und beispielsweise das Datum angeben, bis zu welchem die Zahlen und
Kommentare jeder Zentralbank Ubermittelt werden missen. Fir eine produktive
Diskussion sei eine gute Organisation erforderlich, selbst wenn die Ver-
Bffentlichung der Ergebnisse nicht empfehlenswert scheine, zumindest noch
nicht fur dieses Jahr.

Der Vorsitzende kommt auf die heikle Frage der PublizitHt =zurlick.
Einerseits hidtten die Zentralbankprisidenten beschlossen, ihrem Ausschuss
und ihren Arbeiten ein markanteres und transparenteres Profil zu geben;
andererseits beflirchteten sie, zuviel PublizitH#t werde ihre Diskussionen
behindern oder #ltbermissige Erwartungen wecken.

Der Vorsitzende erkldrt, er werde versuchen, einen vernUnftigen
Ausgleich zu finden, wenn er in Strassburg und spiter bei der ECOFIN-Tagung
vom 11. Juni Uber die beiden grossen Themen, mit denen sich die Zentral-
bankprisidenten derzeit beschdftigten, spreche: das Europdische Zentral-
banksystem und die Ex-ante-Prufung der geldpolitischen Koordinierung.

Herr Delors bezieht sich auf das Informationsleck hinsichtlich
des Expertenberichts; er legt Wert auf die Feststellung, dass er nach einer
Untersuchung gute GrUnde fUr die Annahme habe, die drei Beamten der Kommis-
sion, die im Besitz des Berichts gewesen seien, kWVnnten nicht verdichtigt
werden. Auf jeden Fall wlrden die Sicherheitsvorschriften in der Kommission
verschiirft, sowohl hinsichtlich der Verteilung der Dokumente der Zentral-

bankprisidenten als auch hinsichtlich der Zirkulation der Kommentare dazu.
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VI. Verabschiedung der Geschiftsordnung des Ausschusses

Der Vorsitzende schligt vor, wegen der vor der Sitzung von den
Zentralbankprisidenten getroffenen Abmachungen die Verabschiedung der Ge-

schiftsordnung auf die n#chste Sitzung zu verschieben.

VII. Gedankenaustausch liber neuere Entwicklungen im Bereich der bBffent-

lichen Finanzen und haushaltspolitische Konsequenzen

A. Referat von Herrn Raymond

Die krdftige Konjunktur und die Verschirfung der Haushaltspolitik
in den meisten Mitgliedstaaten haben 1989 zu einer Verminderung des Kredit-
bedarfs der Bffentlichen Haushalte in der Gemeinschaft als Ganzes gefUhrt.
Mit dieser Verminderung ging, in Prozent des BIP gemessen, ein Rlckgang
gleicher Grdssenordnung der Bffentlichen Ausgaben einher.

Einige der Linder, deren 8ffentliche Finanzen stark im Ungleich-
gewicht sind, haben ihre Anpassung fortgesetzt, indem sie gegebenenfalls
die konjunkturellen Effekte durch strukturelle Reformen erginzten: Irland,
Belgien, die Niederlande und Portugal. Die beiden L#nder mit den hdchsten
Defiziten erzielten allerdings keinerlei Fortschritt: Griechenland und
Italien. Deutschland konnte vorlibergehend, Spanien im Rahmen einer mittel-
fristigen Strategie sein Haushaltsdefizit splirbar vermindern.

Das Zusammentreffen eines Abbaus der Defizite und eines stetigen
Wirtschaftswachstums flhrte, ausser in Griechenland und Italien, zu einer
Stabilisierung der 8ffentlichen Verschuldung im VerhHdltnis zum BIP.

Die direkte monetldre Finanzierung, durch die Zentralbank oder
durch Kreditaufnahme im Ausland, war unbedeutend, ausser in Griechenland.

Die Aussichten fur 1990 sind je nach Land h8chst unterschiedlich.
Hier die wichtigsten angekilndigten Entwicklungen.

In Griechenland wird die neue Regierung Anstrengungen unternehmen
mUssen, um einen unglnstigen Trend umzukehren.

In Italien streben die Behdrden eine Stabilisierung der Verschul-
dung im Verh#ltnis zum BIP bis 1992 an.

In Portugal rechnet man hingegen nach dem guten Ergebnis wvon 1989
mit einer merklichen Verschlechterung des Defizits der Bffentlichen Hand.

In den Niederlanden will die neue Regierung das Defizit bis 1994

auf weniger als 3 I des BIP zurlickfuhren.
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Irland wird seine Anpassungsmassnahmen fortsetzen, ebenso Bel-
gien.

In Deutschland sind die Aussichten unsicher: auf der einen Seite
Steuersenkungen, auf der anderen Seite konjunkturelle Faktoren, welche sich
glinstig auf die Einnahmen auswirken.

Zwei Schlusse kbnnen zuhanden der Zentralbankpridsidenten gezogen

werden:

- Trotz der erzielten Fortschritte, und weil diese nicht -einheit-
lich sind, bestehen weiter nationale Situationen, in denen die
Haushaltspolitik in Konflikt mit der Geldpolitik steht; ange-
sichts der 2Zwlnge, die der Devisenmarkt auf die ZinssHitze auslbt,
ergeben sich Schwierigkeiten bei der Steuerung der Inlandsnach-
frage.

- Unter diesen Umstidnden ist die haushaltspolitische KohHrenz in
der Gemeinschaft unbefriedigend.

B. Referat von Herrn Rey

Zwei spezifische Bemerkungen wHren zu machen:

Einige Stellvertreter hHtten gerne nHhere Einzelheiten 2u den
Auswirkungen der deutschen Wihrungsunion auf die Haushaltspolitik der Bun-
desrepublik gewusst, aber es wurde eingerdumt, dass die Berichte der Ex-
perten sich nicht auf unsichere Informationen stlitzen kbnnen und dass eine
brauchbare Analyse dieser Auswirkungen erst in einigen Wochen vorgenommen
werden kann, da ja der deutsch-deutsche Vertrag kaum erst unterzeichnet
worden ist. In diesem Zusammenhang wurde betont, dass ganz allgemein eine
restriktive Haushaltspolitik erwlinscht ist, um dem rlickldufigen Sparaufkom-
men zu begegnen, denn diese Tendenz duUrfte sich wohl kaum demnichst umkeh-
ren.

Zweitens wurde erklirt, dass der Informationswert des jHdhrlichen
Uberblicks Uber die bBffentlichen Finanzen grBsser wire, wenn darin nicht
nur die Finanzierung der bffentlichen Defizite im abgelaufenen Jahr analy-
siert, sondern auch neuste Entwicklungen einbezogen wlirden, insbesondere
wenn eine direkte oder indirekte Finanzierung durch die Zentralbanken zur
Debatte steht.

Herr Rey erinnert daran, dass der Ausschuss bisher immer seinen
jihrlichen Uberblick Uber die Bffentlichen Finanzen den Finanzministern zur

Kenntnis gebracht hat. Die.eventuell im Rahmen des Ublichen schriftlichen
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Verfahrens geldnderte Ausarbeitung wHre jedem Minister mit einem Begleit-
brief des Ausschussvorsitzenden, welcher die wichtigsten Schlussfolgerungen

der Ausarbeitung zusammenfassﬁ. zuzustellen.

Der Vorsitzende stellt fest, dass angesichts der vorgeriickten
Stunde eine genaue Prlifung des Berichts Uber die 8ffentlichen Finanzen
nicht mdglich ist; er schldgt vor, der Ausschuss solle den Bericht =zur
Kenntnis nehmen und ihn gem#ss dem soeben in Erinnerung gerufenen Verfahren

den Finanzministern zustellen.

VIII. Grundsitze betreffend die vorherige Zustimmung zu Interventionen

in Gemeinschaftswhhrungen

Herr Rey ruft in Erinnerung, dass die Formalisierung der 100pro-
zentigen Annahme offizieller Ecu im innergemeinschaftlichen Saldenausgleich
bisher nicht erfolgen konnte, da man auf ein befriedigendes Ergebnis der
Diskussion Ulber die vorherige Zustimmung zu den Interventionen in EG-Wih-
rungen wartete. Die Stellvertreter haben zu dieser Frage den Entwurf einer
Grundsatzerkldrung vorbereitet; dieser wurde dank Konzessionen aller Zen-
tralbanken angenommen. Leider konnte keine einhellige Zustimmung zum vorge-
legten Text erzielt werden, da ein Vorbehalt, insbesondere seitens der
Banco de Espafia, auf der ersten Seite der GrundsatzerklHrung erscheint
(2. Fussnote). Es versteht sich, dass der Inhalt dieser ErklHdrung auf einer
Vertrauensbasis gutgeheissen wurde, um eben just das gegenseitige Vertrauen
der Zentralbanken auf diesem Gebiet der Interventionen zu verstHrken; ihre
Anwendung sollte in diesem Geist allgemeinen Vertrauens erfolgen.

Angesichts der spidten Stunde stimmt Herr Rubio dem Vorschlag des
Vorsitzenden zu, einerseits seine ErklHrung und die Diskussion dieser Frage
auf eine spHtere Sitzung zu verschieben, andererseits bei einer bilateralen
Besprechung zu versuchen, eine LYsung zu finden.

Herr de Larosiére betont, er kdnne sich mit den GrundsHtzen, die

in der von den Stellvertretern vorbereiteten Erkldrung enthalten sind,
einverstanden erkliren, sofern man sich darliber einig sei, dass bei der
Anwendung dieser GrundsHtze im Alltag eine gewisse Flexibilit#t erforder-
lich sei.

Der Vorsitzende teilt diese Ansicht, meint jedoch, die Partner
missten auch verstehen, dass die Verwendung einer Wihrung fur Interventio-

nen fUr die emittierende Zentralbank Probleme schaffen kann. Man misse
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daher eine zufriedenstellende L&sung finden unter Berlcksichtigung der
bestehenden Regeln und Ubereinkiinfte, und zu diesem Zweck kbnnte man eine

ausfUhrlichere Diskussion an der ndchsten Sitzung abhalten.

IX. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

1. Teilnahme des Ausschussvorsitzenden an der ECOFIN-Ratstagung vom

11. Juni 1990

Der Vorsitzende weist darauf hin, dass er, wie schon erwdhnt,
wahrscheinlich zur Teilnahme an der kommenden ECOFIN-Ratstagung eingeladen
werde, insbesondere da ja an dieser Sitzung das halbjdhrliche multilaterale

Uberwachungsverfahren durchgefithrt werden sollte.

2. Unterausschuss "Bankenaufsicht”

Der Vorsitzende erkldrt, am 9. Mai habe ihm Herr Quinn, der Vor-
sitzende des Unterausschusses "Bankenaufsicht", einen Brief =zugesandt
(s. Anlage), der die vorlHdufigen Schlussfolgerungen dieses Unterausschusses
hinsichtlich der mbglichen Rolle eines Europdischen Zentralbanksystems bei
der Bankenaufsicht enthalte. Ein Kommentar zum Inhalt des Schreibens er-
Ubrigt sich, und es wird vorgeschlagen, dieses Schreiben und die Absicht
des "Unterausschusses Quinn", fur die Septembersitzung des Ausschusses

einen Bericht vorzulegen, zur Kenntnis zu nehmen.

3. Note des Pridsidenten Delors mit einigen Anregungen zu etwaigen

Wechselkursvereinbarungen zwischen der Gemeinschaft und DrittlHn-

dern

Der Vorsitzende erklirt, die Note von Herrn Delors sei sehr in-
teressant; er schligt vor, die "Dalgaard-Gruppe" zu beauftragen, diese Note
im Hinblick auf deren Prlifung durch die Zentralbankpr#dsidenten an einer

kommenden Sitzung zu untersuchen.
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4. Verbesserung der Infofmationsubermittlung zwischen den Zentral-

banken der EG

Herr Rey teilt dem Ausschuss mit, die Stellvertreter hHtten den
von einer speziellen Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Bourguignon
von der Banque de France vorbereiteten Bericht Uber die Verbesserung der
Ubermittlung von nichtmiindlichen Informationen im Rahmen der Zusammenarbeit
zwischen den EG-Zentralbanken gepriift. Die Stellvertreter haben die Schluss-
folgerungen des Berichts gebilligt, in denen vorgeschlagen wird, ein elek-
tronisches Briefkastensystem einzurichten, an welches die Zentralbanken der
Gemeinschaft angeschlossen werden sollen; sie haben die spezielle.Experten-
gruppe gebeten, dem Stellvertreterausschuss flir die Septembersitzung einen

endgliltigen Vorschlag zu unterbreiten.

X. Zeit und Ort der nHchsten Sitzung

Der Vorsitzende schligt vor, der Ausschuss solle im Juni die
Ubliche Praxis im Zusammenhang mit der Generalversammlung der BIZ verfol-
gen, d.h. nur eine kurze Sitzung abhalten; diese findet am Montag, dem
11. Juni, um 9.30 Uhr statt, d.h. nach der Sitzung des Verwaltungsrats der
BIZ um 9 Uhr und vor der Generalversammlung um 11 Uhr; auf der Tagesordnung
sollten im wesentlichen die "Uberwachung" und die Billigung des Konzer-
tationsberichts stehen, ohne weitere, dringlich erscheinende Punkte auszu-
schliessen.

In Beantwortung einer Frage von Herrn Rubio, ob die Themen, die
man heute nicht habe prufen ktnnen, wie jenes der Interventionen in EG-WHh-
rungen, im Juni diskutiert wlrden, erklidrt der Vorsitzende, die zur Verfi-
gung stehende Zeit sei sehr beschr#nkt, und man werde daher wahrscheinlich
bis zur Julisitzung warten mussen, es sei denn, man erziele in der 2Zwi-
schenzeit eine Einigung Uber die Grundsitze fir die Interventionen in Ge-

meinschaftswihrungen.
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SUPERVISORY SUB-COMMITTEE

THE ROLE OF THE EUROPEAN CENTRAL BANKING SYSTEM IN BANKING
SUPERVISION

Following your request at the March meeting of the Ccmmittee of
Governors, the Supervisory Sub-Committee recently held a
preliminary meeting to exchange views on whether there was a role
for a Eurcpean Central Banking System (ECBS) in banking
supervision. The purpose of this letter is to provide you with a
brief interim report on the proceedings at this preliminar?
meeting.

It is the consensus of *he members of the Sub-Committee that there
is a role for an ECBS in the area of banking supervision. The
nature and any development of this role should fully respect the
principles of subsidiarity and plurality, described in the Delors
Report, to the extent that these principles remain appropriate in
the progress towards monetary union. It was felt that the initial
responsibilities of an ECBS in the field of banking supervision
would rest primarily in the area of Community-wide co-ordination,
consultation and poliicy formulation. By this means, it would seek
to maintain stability and promote the soundness and



competitiveness of the Communitv's financial intermediaries. The
Cocmmittee felt that further analysis was required to determine the

precise nature and degree of this involvement beyond the initial

stage. It will be necessary to study, inter alia, the

rel@tionship of an ECBS with other Community bodies.

I- was consiudered that it would also be necessary to examine the

procedures for transferrizg responsibilities to an EC3S, and in

this context the Sub-Commiitee tock the view that there shculd te
provision in a new Treaty £for such a transfer.

There will be a further discussiocn of the subject at the July
meeting of the Sub-Committee, with the aim of submitting a final
report tc you in time for the September Meeting of the Committee

LG

of Governors.




