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Endgiiltige, in der Sitzung vom 10. Mdrz 1987 gebilligte Fassung, die
gegeniiber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.




III. Gedankenaustausch ijber das Arbeitsprogramm des Ausschusses

der Zentralbankprisidenten fiir 1987 und im besonderen das
Mandat betreffend den Ausbau des EWS

Der Vorsitzende erwihnt, dass zu Hinden der Zentralbankpri-
sidenten der Entwurf eines Arbeitsprogramms vorbereitet und vor der
Sitzung verteilt worden sei; die Stellvertreter hitten diesen Entwurf

géprﬁft.

A. Referat von Herrn Dini

Herr Dini erklirt, die Siellvertreter hdtten sich im Rahmen
ihrer Ausspraché zustimmend zum Programmentwurf geiussert, seien allerdings
der Auffassung gewesen, dass die den Ausbau der EWS-Mechanismen (Punkt 1
des Programms) und die Auswirkungen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
(Punkt 2) betreffenden Fragen eng miteinander verkniipft seien, weshalb es
angebracht wire, wenn der Beriéht der Zentralbankprisideuten an den Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister beide Fragenkomplexe abdecke. Die
Stellvertreter seien auch der Auffassung, dass die einzelnen Themen
zundchst von den Expertengruppen und dann von den Stellvertretern mit
Blick auf die Vorbereitung der Diskussionen der Zentralbankprisidenten
untersucht werden sollten. Die Zentralbankprisidenten kiénanten nach Meinung
der Stellvertreter zur Tagung des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister
im Juni einen Vorbericht und auf dem informellen Treffen dieses Rates im
Seﬁtember einen Schlussbericht vorlegen. ,

Zu einzelnen Themen des Arbeitprogramms sei wie folgt Stellung

genommen worden:

- Was das Verfahren zur Neufestsetzung der Leitkurse anbelangt,
so haben einige Stellvertreter die Auffassung gedussert, dass es besser
wire, nicht ausdriicklich von der Méglichkeit zu sprechen, auf den Ausschuss
der Zentralbankprisidenten Qirekt die Verantwortung fiir geringe Leitkurs-

anpassungen technischer Natur zu iibertragen; einige Stellvertreter haben
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zu Bedenken gegeben, dass es zwar in der Tat niitzlich widre, Realignments
zu "entdramatisieren'', daraus jedoch die Gefahr erwachsen k6nnte, dass
die disziplinierende Wirkung fester Wechselkurse vermindert und das EWS
sich in die unerwiinschte Richtung eines 'crawling peg" entwickelt.

- Bei der Bewertung der Funktionstiichtigkeit des EWS muss der
Zusammenhang zwischen den intramarginalen Interventionen, der Flexibilitit
der Wechselkurse im Innern der Schwankungsmarge und den zwischen den
einzelnen Partnerlidndern bestehenden Zinsdifferenzen ins Kalkiil gezogen
werden; betont wurde auch die Notwendigkeit, die Symmetrie des Systems
insbesondere in bezug auf die Verteilung der Interventionslast zu verbessern.

- Einige Stellvertreter waren der Auffassung, dass die Rolle der
ECU, insbesondere ihre Akzeptanz, innerhalb des Systems nicht vernach-
lissigt werden darf.

- Mehrere Stellvertreter haben hervorgehoben, wie wichtig der
Dollarkurs - bis zu einem gewissen Grad auch der Yen-Kurs - fiir das
Geschehen im EWS ist; dieser Punkt miisste deshalb im Rahmen der Wiirdigung
des Funktionierens der EWS-Mechanismen in den letzten Monaten und bei der
Formulierung von Vorschligen zum Ausbau dieser Mechanismen in Rechnung
gestellt werden.

- Ferner wurde angemerkt, dass gepriift werden musste, welche
Auswirkungen die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf die Linder hat,
die derzeit nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmen. Auch wurde betont,
dass der Prozess der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wichtige Zukunfts-
fragen aufwirft, die zusdtzlich zu deﬁ Aspekten, die ausschliesslich mit

den EWS-Mechanismen verbunden sind, untersucht werden miissten.

B. Diskussion des Ausschusses

Der Vorsitzende dankt Herrn Dini, und bevor er die Diskussion
erdffnet, berichtet er kurz iiber das Arbeitsessen der Finanzminister, das
am Montag, dem 9. Februar 1987, unter Teilnahme des Kommlssxonspra51denten

Delors sowie des Vorsitzenden des Ausschusses der Zentralbankprasidenten
beziehungsweise des Wihrungsausschusses in Briissel stattfand.

Die Minister wiirden dem Mandat, dass sie beim letzten Realignment
erteilt hitten, grosse Bedeutung beimessen. Die im Arbeitsprogramm des

Ausschusses aufgefiihrten Themen, namentlich die beiden ersten Punkte




- 6 -

(Stdrkung der Funktionsmechanismen des EWS sowie Implikationen der Libera-
lisierung des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft), trigen den Anliegen
der Minister Rechnung. Diese hitten iiberdies den Nachdruck darauf gelegt,
das Verfahren der Leitkursneuordnung zu entdramatisieren, wenn es sich um
geringe Aenderungen der Leitkurse handle, die keine wirtschaftspolitischen
Massnahmen nach sich z&gen. Sie hitten dariiber hindus den Zusammenhang
hervorgehoben, der zwischen der Wechselkurs- und der Geldpolitik im

Rahmen des EWS bestehe; schliesslich sei betont worden, dass es immer
dann ratsam sei, Vorsorgemassnahmen zu treffen, wenn eine neue Etappe bei
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs zuriickgelegt sei, also ein Interesse
bestehe, dass der Liberalisierungsprozess graduell und behutsam verlaufe.

Die Minister wiinschten, dass die Arbeiten der beiden Ausschiisse
zu Schlussfolgerungen in "Paketform" filhren, um so das EWS effektiv zu
stirken, méglichst bevor es von neuen Spannungen heimgesucht wird; sie
seien deshalb um den Zeitplan besorgt und wiinschten fiir das informelle
Treffen am 3., 4. und 5. April 1987 iiber einen miindlichen Bericht zu
verfiigen, mdglichst mit einigen Vorschlidgen darin.

Der Vorsitzende, wie im iibrigen auch der Vorsitzende des Wahrungs-
ausschusses, hitte.geltend gemacht, dass die Frist dusserst kurz sei und
der Bericht der Zentralbankprisidenten zum Zeitpunkt Anfang April nur von
vorliufiger Natur sein kénnte, mit Fragen und Leitgedanken, aber ohne
detaillierte Schlussfolgerungen. Aber unabhingig davon, wie Fristen und
Zeitplan beschaffen seien, der Ausschuss miisse nunmehr seine Marschrichtung
und sein Arbeitsverfahren organisieren.

Herr Pohl meint, es werde unméglich sein, den Ministern zu
folgen, wenn sie derart kurze Fristen setzten. Im ﬁbrigén‘sei die Deutsche
Bundesbank eine unabhiangige Institution, die keine ministerielle Anordnungen
akzeptieren kénne, auch nicht aus Anlass einer Sitzung des Rats der

.Wirtschafté- und Finanzminister. Zum anderen seien die genannten Themen
weder neu noch besonders dringlich; die Zentralbankpridsidenten erdrterten
sie bereits seit Jahren, und es sei nicht realistisch, zu hoffen, sie
kdnnten innerhalb von zwei Monaten echte Fortschritte erzielen. Im Rahmen
der Bemiihungen zur Stidrkung der Funktionsmechanismen des EWS werde an
einen Ausbau der intramarginalen Interventionen und an eine Diversifizierung
der Devisenreserven bestimmter Zentralbanken im Sinne der Einbeziehung

einiger ECU-Bestdnde und von Gemeinschaftswihrungen neben Dollar und SZR




gedacht. Es handle sich hierbei um Fragen, die in Deutschland in die
Zustdndigkeit der Zentralbank fielen. Unabhingig davon stelle das EWS ein
Uebereinkommen zwischen Zentralbanken dar, und diesen obliege es nicht,
Rechenschaft abzulegen und den Ministern Aenderungsvorschlige zu unter-
breiten, damit diese sie guthiessen. ‘

Herr P6hl verweist darauf, dass er diese Auffassung im Rahmen
der Gespridche iiber das Realignment vom 12. Januar 1987 vorgetragen habe.
Der Wihrungsauschuss sei von anderer Art, da er aus Vertretern der Zentral-
banken und der Finanzministerien bestehe, wohingegen die Zentralbank-
prdsidenten mit dem Vollzug eines zwischen den Zentralbanken geschlossenen
Abkommens betraut seien; im iibrigen komme den Fragen des EWS sicherlich
grosse Bedeutung zu, doch bestehe die Gefahr, sie zu einem Zeitpunkt an
die Oeffentlichkeit zu bringen, zu dem es bereits sehr schwierige Probleme
mit den grossen westlichen Partnerlindern gibe, namentlich den Vereinigten
Staaten. _

Wig dem auch sei, der Ausschusé miisse ein Arbeitsverfahren
festlegen und die Expertengruppen sowie die Stellvertreter mit Unter-
suchungen betrauen. In der Mdrzsitzung kénnten die Zentralbankpradsidenten
die ersten Ergebnisse dieser Arbeiten in Augenschein nehmen und entscheiden,
was sie den Ministern bereits mitteilen kdnnten, sowie eventuell priifen,
ob eine Aenderung des Abkommens vom 13. Midrz 1979 in Aussicht genommmen
werden sollte. Allerdings enthalte dieses sehr eindeutige Verpflichtungen,
und Aenderungen an ihm kdnnten méglicherweise zu etwas schwerfidlligen
Verfahren fiilhren, was erértert werden miisse. Den Finanzministern kénnte
man das Arbeitsverfahren darlegen und vielleicht eine generelle Vorstel-
lung von der Orientierung der sachlichen Arbeit geben, dabei aber darauf
bedacht sein, nicht zu grosse Hoffnungen oder Erwartungen beziiglich der

Resultate zu wecken.
Herr Duisenberg stellt sich hinter die Ausfiihrungen von Herrn

Pshl und fragt den Vorsitzenden, ob der Plan zum Ausbau des EWS, dessen
Vorlage durch den franzosischen Minister Balladur offenbar unmittelbar
bevorstehe, bei dem Arbeitsessen zur Sprache gekommen sei und ebenfalls

Bestandteil des Arbeitsprogramms des Ausschusses werde.
. Der Vorsitzende erklirt, dass Herr Balladur von einem Memorandum

gesprochen habe, das Frankreich demnichst vorlegen werde, nichts jedoch

iiber dessen Inhalt ausgesagt habe.
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Herr Hoffmeyer tridgt einige Ueberlegungen vor, die Eingang in
die vorzunehmenden Untersuchungen finden kdnnten. Es handle sich ins-
besondere um die drei folgenden Themen: der Kursriickgang des Dollars
gegeniiber den Gemeinschaftswdhrungen und die sich daraus fiir das EWS
ergebenden Spannungen; die Bemiihungen um eine verstidrkte Liberalisierung
des Kapitalverkehrs; Analyse der Arten von Kapitalbewegungen, die in den
letzten Monaten fiir die Spannungen im EWS von wesentlicher Bedeutung
waren.

Man kénne sich_fragen, ob der Zusammenhang zwischen dem Dollar-
sturz und den Spannungen im System wirklich bestehe. Die Experten kdnnten
diesem Zusammenhang nachgehen, und zwar von Beginn des Dollarkursriickgangs
im Jahr 1985 an, und versuchen, den Einfluss dieses relativ bestindigen
dusseren Faktors gemessen an dem endogener Faktoren zu ermitteln, die
sehr viel mehr vorliufiger Natur sein kdonen, wie es beispielsweise bei
den politischen und sozialen Schwierigkeiten in Frankreich im Dezember
der Fall gewesen sei. Es sei klar, dass Spannungen immer dann auftriten,
wenn es im Wihrungssystem einen Abwertungskandidaten gebe.

Was den Kapitalverkehr angehe, so sei es sehr schwierig, zwischen
rein monetir bedingten KapitalstrSmen und fundamentalen Bewegungen zu
unterscheiden, und gefihrlich, glauben zu machen, eine solche klare
Unterscheidung sei mdglich. Die Politiker gerieten dadurch in Versuchung,
den Kapitalverkehr erneut reglementieren zu wollen, um erneuten Schwierig-

keiten vorzubeugen.
Herr de Larosiére stellt verschiedene Ueberlegungen an. Das

europdische Wechselkursiibereinkommen werde von heftigen und unberechen-
baren iusseren Schocks heimgesucht. Wie bereits gesagt worden sei, sei es
zwischen den europiischen Wihrungen und dem Dollar zu Kursverinderungen
von mehr als 3% innerhalb ein und desselben Tages und zu noch grdsseren
Schwankungen innerhalb eines Monats gekommen. Es sei offensichtlich, dass
der Wechselkursmechanismus in einem susseren Umfeld operiere, das sehr
viel mehr Stdrungen aufweise, als man 1979 vorhersehen konnte, weshalb
man, wolle man den Mechanismus nicht schwichen, dariiber nachdenken miisse,
wie man ihn ausbauen oder anpassen kénne, um derart ungeordneten und

mitunter destruktiven Wechselkursbeziehungen zu Drittwdhrungen begegnen

zu kOnnen.




_9_

Viele Jahre lang habe das EWS eine niitzliche Warnfunktion fiir
Wiahrungen, die Abwertungskandidaten waren, ilbernommen; die Wirtschaftspo-
litik in Partnerlidndern wurde vielfach positiv aufgrund der Notwendigkeit
beeinflusst, wiederholte Abwertungen innerhalb des Systems zu vermeiden.
Es sei nun ziemlich paradox, festzustellen, dass das letzte Realignmeht
zu einer Zeit, in der die Konvergenz im Sinne eines besseren Im-Griff-
Habens der Inflation betrdchtliche Fortschritte gemacht habe, diese
Warnfunktion nicht ausgeiibt habe. Ausgeldst worden sei diese Leitkursneu-
ordnung nicht durch Divergénzen in der Geld- oder Haushaltspolitik sondern
durch Griinde, die zu einem grossen Teil mit dem internationalen Wechselkurs-
gefiige zusammenhingen. Hier seien Ueberlegungen erforderlich. Je mehr die
Politik der einzelnen Linder konvergiere, desto unberechenbarer seien die
Kapitalstrome; letztere ndhmen das geringste Geschehen, etwa einen Tarif-
konflikt, zum Anlass, um auf Paritidtsdnderungen zu dringen. Somit werde es
sehr ‘schwierig, das System zu steuern. Die Ueberlegungen miissten auf das
Beharren dieser Ungleichgewichte und dusseren Schocks und deren Einfluss
auf die Geldpolitik und deren Koordinierung gelenkt werden. In diesem
Sinne miisse man die in Briissel vorgetragenen franzdsischen Ideen auslegen,
und nicht im Sinne eines neuen Plans, mit dem auf alle Fragen des interna-
tionalen Wihrungssystems geantwortet werden soll. Im Rahmen dieser Ueber-
legungen zum Ausbau des EWS sei die Posititon der Gemeinschaftswahrungen
gegeniiber dem Dollar und dem Yen bedeutsam. Hierzu stellten sich mehrere
Fragen: Sollten fiir diese Wihrungen adidquate Wechselkurszonen festgesetzt
werden, und wie widren sie weiterzuentwickeln? Sollte mit dem‘Dollar und
dem Yen in gleicher Weise verfahren werden, oder vielmehr eine ausgeprigte
erneute hohe Bewertung der japanischen Wahrung aufgrund von deren Entwick-
lung in den letzten Monaten angestrebt werden? Die Devisenmirkte konnten
nur dann von einer Stabilisierung der Wechselkurse nachhaltig iiberzeugt
werden, wenn die fundamentalen politischen Gegebenheiten in den USA,

Japan und den groésen europiischen Lindern konvergieren.

Die Interventionen seien ebenfalls eines der stabilisierenden
Elemente im EWS; sie werfen die Frage nach den Beziehungen zwischen den
europiischen Zentralbanken unter sich und den Beziehungen zwischen ihnen
und der amerikanischen und japanischen Notembank auf. Die interne Funktions-
weise des EWS werfe ebenfalls verschiedene Fragen auf, so die nach der

Rolle und dem Wert intramarginaler Interventionen, nach den Deviseneinspa-
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rungen, die diese im Vergleich zu den an den Interventionspunkten vorge-
nommenen Interventionen bewirken kdnmen, und nach den verschiedenen
Verfahren, mit denen man innerhalb der Bandbreiten intervenieren kd&nne.
All diese Gedankengidnge seien bereits von einigen Mitgliedern des Ausschusses
und namentlich dem vorherigen Gouverneur der Banqﬁe de France vorgetragen
worden; ergidnzend kdnnte man noch das Konzept des Abweichungsindikators
wiederbeleben, nidmlich in der Weise, dass er frither aufleuchte und besser
an die Gegebenheiten angepasst sei, sowie die Idee, die Ueberwachung von
Kompatibilitdt und Kohirenz der Wirtschaftspolitik der Partner des Systems
zu verstirken. All diese Fragen seien auf pragmatische Weise im Lichte

der jingsten Ereignisse zu priifen.

Der Vorsitzende kommt auf die Ausfiihrungen von Herrn P&hl
zuriick und betont erneut, dass es wdhrend des Ratsessens keineswegs den
Versuch gegeben habe, sich Zustindigkeiten der Zentralbankprdsidenten
anzueignen. Einem derartigen Unterfangen hidtte er sich als erster entgegen-
- gestellt. Es seien lediglich Vorschlige zu den zu untersuchenden Fragen
gemacht worden, und ausserdem habe man auf grdsstmdgliche Eile gedringt;
er selbst habe geltend gemacht, dass eine Untersuchung dieser Themen
verniinftige Zeitspannen erfordere und dass die Zentralbankpridsidenten fir
die informelle Sitzung von Anfang April nur einen sehr voriﬁufigen Bericht
vorlegen kdnnten. '

Was das Arbeitsprogrammvangehe, so schlage er vor, den Anregungen
der Stellvertreter zu folgen, also die Punkte 1 und 2 (Ausbau der Funktions-
mechanismen des EWS und Folgen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs)
neu zu gruppieren. Diese beiden Punkte, die den Kern des Mandats der
Minister ausmachten, kidnnten von den Experten, den Stellvertretern und
den Zentralbankpridsidenten behandelt werden, mit dem Ziel, einen Bericht
fiir Juni oder Juli fertigzustellen. Die Frage eines spiteren Ausbaus des
EWS kénnte im zweiten Halbjahr angegangen werden, und die periodisch
wiederkehrenden Untersuchungen, wie die iiber die Geldpolitik und die
ffentlichen Finanzen, wiirden in der Regel zu den ﬁblichen‘Zeiten vorge-
nommen werden.

Herr 0'Cofaigh meint, dass es im Rahmen der Untersuchungen iiber
den Ausbau des EWS und die Auswirkungen der Liberalisierung des Kapital-

verkehrs von Bedeutung sei, die Teilnahme simtlicher EG-Linder am Wechsel-

kursmechanismus darin einzuschliessen.
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Herxr Chalikias fiihrt aus, dass die Liberalisierung des Kapital-

verkehrs wichtige Auswirkungen auf den Kurs der Geld- und Wihrungspolitik
in den Lindern haben werde, die nicht am Wechselkursmechaniémus teil-
nihmen und deren Finanzmarkt relativ unterentwickelt sei; es sei deshalb
angezeigt, diese Aspekte bei den Studien zu beriicksichtigen.

Einer Aufforderung des Vorsitzenden folgend erl&dutert Herr Dini
die Vorschldge der Stellvertreter zur Organisation der Arbeiten.

Die Stiarkung der Funktionsmechanismen des EWS wiirde zunidchst
von der "Dalgaard-Gruppe" untersucht und analysiert werden, wdhrend sich
die "Raymond-Gruppe" mit den Auswirkungen der Liberalisieruﬁg des Kapital-
verkehrs befassen wiirde.

Beziiglich des ersten Themas konnten die Frage der Verbesserung
des Verfahrens zur Leitkursneufestsetzung und die juristischen Aspekte
namentlich hinsichtlich kleinerer Realignﬁents eine gewisse Prioritidt
erfahren, dies vor dem Hintergrund der Aeusserungen der Minister am
Ratsessen. Als zweites konnte sich die "Dalgaard-Gruppe" mit den Vorgingen
und Bedingungen befassen, die dem letzten Realignment vorangingen und
folgten, namentlich mit der Entwicklung der Interventionen und deren
Verbindung zur Ausnutzung der Schwankungsmarge und mit den Zinsdifferenzen.

Die "Dalgaard-GrupPe" wiirde sich ferner in einer zweiten Phase
mit anderen Themen befassen, so etwa mit der Frage der Interventions-
wihrungen und der Aufteilung der Interventionslasten, der Frage, welche
Folgen die instabilen Kurse von Dollar und Yen auf das EWS haben, der
Frage der Kreditfazilititen und deren Angemessenheit angesichts des
riesigen Umfangs der Kapitalstrme und deren zunehmender Liberalisierung.

Was die Auswirkungen der Dollar- und Yen-Entwicklung auf das EWS
anbelange, habe Herr Bockelmann erklirt, dass in der BIZ eine die Arbeiten
der "Dalgaard-Gruppe" zu diesem Thema ergdnzende Analyse angestellt
werden konnte.

Die "Raymond-Gruppe" wiirde sich mit den Folgerungen befassen,
die sich fiir die Geldpolitik aus der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
ergeben (Notwendigkeit einer verstdrkten Koordinierung der Festsetzung
und Verwirklichung des Geldmengenziels).

Die zwei Expertengruppen wiirden in den ndchsten Tagen ein
detaillierteres Mandat erhalten; sie wiirden im Februar zusammenkommen,

und die Stellvertreter wiirden auf der Grundlage der Vorarbeiten der
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Gruppen die vorbereitenden Arbeiten fiir die Diskussion der Zeatralbankpri-
sidenten in deren Sitzung am 10. Mdrz 1987 leisten, die das letzte Treffen
innerhalb des normalen Zeitplans vor der informellen Tagung des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister Anfang April sei. '

Herr de Larosiére hilt es fiir sinnvoll, in die Ueberlegungen

der "Dalgaard-Gruppe" die Frage der Wechselkursbeziehungen zwischen den
EWS-Wahrungen und dem Dollar und dem Yen einzubeziehen. Diese Frage kdnne
ndmlich nicht getrennt von der Untersuchung der wdahrend des Realignment
herrschenden Umstinde und der Moglichkeiten einer besseren Organisation
der Interventionen im EWS betrachtet werden.

Herr Dini erklidrt, dass seine Bemerkuhgen in dieselbe Richtung
gingen; die '"Dalgaard-Gruppe" miisste natiirlich die Folgen der Variabilitit
von Dollar und Yen auf das EWS untersuchen, die BIZ k6nntg entweder Vor-
arbeiten fiir diese Studie leisten oder eine vertiefte Analyse zu einigen
Aspekten vornehmen. _

Herr P6hl meint, die Frage der Realignmentverfahren sollte
vielleicht eine geringere Prioritit erhalten, wobei man die juristischen
Aspekte kliren miisse. Es handle sich hierbei eher um eine politische
Frage, die auch den agromonetidren Mechanismus beriihre, wobei es fraglich
sei, ob die Minister bereit seien, ihre Zustidndigkeit in diesem Bereich
an die Zentralbankprisidenten abzugeben. Hingegen hitten die Notenbankgou-
verneure jegliche Zustindigkeit in Interventionssachen. Es miisse objektiv
und vorurteilslos gepriift werden, ob intramarginale Interventionen, auf
die in letzter Zeit sehr hiufig zuriickgegriffen wurde, dem System insgesamt
Vorteile gebracht haben. Es sei daran zu erinnern, dass von Anfang Dezember
bis zur Neufestsetzung der Leitkurse die intramarginalen Interventionen
etwa US-$ 20 Mrd. und die an den Interventionspunkten vorgenommenen
Interventionen US-$ 16 Mrd. betragen hitten. Man kdnne die Frage stellen,
ob eine flexiblere Ausnutzung der Schwankungsmarge den Zielen des EWS
nicht besser gedient und weniger Interventionen ermdglicht hiatte. Italien
sei hierfiir ein ausgezeichnetes Beispiel, denn die grdssere Bandbreite
der Lira erlaube eine erhéhte Flexibilitdt, welche die Wihrungsbehdrden
ausniitzen und die ihnen helfe, Reserven zu sparen. Es treffe auch zu,
dass man zahlreiche Interventionen, intramarginale wie marginale, hitte
sparen konnen, wenn man das Realignment bereits im November oder Dezember

vorgenommen hitte, was aus politischen Griinden nicht moglich gewesen sei.
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Die Experten sollten all diese Entwicklungen und Gesichtspunkte
untersuchen und versuchen, Vorschlige zu machen. Allerdings kénne man
wohl nicht hoffen, schgelle und gleichzeitig substantielle Aenderungen am
EWS vorzunehmen. Das System habe ja auch nach wie vor seine Vorziige; die
Ereignisse der letzten Monate diirften nicht dramatisiert werden und
rechtfertigten keine Eile bei der Modifizierung der geltenden Regeln.

Herr Péhl schliesst mit der Bemerkung, dass er mit den Vorschligen
des Vorsitzenden zu dem Arbeitsprogramm als Ganzes und insbesondere den
Implikationen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs ﬁbereinstimme.

Herr Godeaux teilt die Auffassung von Herrn Pshl, wonach die
Zentralbankpridsidenten nicht Weisungen der Minister in Angelegenheiten
akzeptieren kdnnten, die in die Zustindigkeit der Zentralbanken fielen.
Dies verhindere nicht, bei den Arbeiten den Anliegen der Minister beispiels-
weise in bezug auf den Zeitplan Rechnung zu tragen und das Mandat sehr
ernst zu nehmen, das auch dem Wihrungsausschuss erteilt worden sei.

Die anstehenden Fragen seien komplex und bereits in der Ver-
gangenheit untersucht worden. Es seien jedoch zusidtzliche Informationen
erforderlich. Das Problem der intramarginalen Interventionen, das von
grosser Wichtigkeit sei, miisse beispielsweise mit Pragmatismus und in dem
Bestreben untersucht werden, herauszufinden, ob das Konzept intramar-
ginaler Interventionen seine Rechtfertigung habe, ob es zu einer An-
niherung der faktischen Gegebenheiten und der politischen Programme
fiihren kénne und ob es die Zahl der Interventionen im Vergleich zu den an
den Interventionspunkten vorgenommenen verringere. '

Man miisse auch, wie Herr Hoffmeyer angeregt habe, der Frage
nachgehen, ob die Dollarkursentwicklung zwangsldufig einen entscheidenden
Einfluss auf das Entstehen von Spannungen im EWS habe. Denn lange Zeit
sei der Dollar gesunken, ohne dass es zu Spannungen im System kam. Die
"Dalgaard-Gruppe" sei bereits beauftragt worden, eine eingehendere Analyse
iiber die Art der Kapitalstrdme, die es vor der letzten Leitkursnguordnung
gab, vorzunehmen. ' '

Herr Godeaux dussert seine generelle Zustimmung zu dem den
Zentralbankprisidenten vorgelegten Arbeitsprogramm des Ausschusses und im
besonderen zu den Verfahrensvorschligen von Herrn Dini; er habe aller-

dings drei Vorbehalte anzubringen:
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- Was die Folgen und die Voraussetzungen der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs anbelange, diirfe man den durch die Initiative der Kommission
geschaffenen Schwung nicht verpuffen lassen und zulassen, dass sich ,
Entmutigung und der Gedanke breitmache, man konne die genaue Untersuchung
dieses Fragenkomplexes um mehrere Monate oder ein Jahr verschieben. Der
ginstige Einfluss, den die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf die
Allokation der finanziellen und realen Ressourcen haben k&nne, bleibe
bestehen und diirfe nicht deshalb verworfen werden, weil die Aufhebung
bestimmter Devisenkontrollen die vor der Leitkursneuordnung zu beobachtenden
Kapitalstréme womdglich noch verstidrkt habe.

- Es sei sehr grosse Zuriickhaltung angebracht gegeniiber den
Erwdgungen, dem Ausschuss der Zentralbankpridsidenten ausdriicklich ein
Mandat zur Vornahme kleinerer Leitkursneufestsetzungen zu erteilen:
Einerseits sei zu befiirchten, dass man sich damit dem System des "crawling
peg" anndhere; andererseits laufe man Gefahr, dass auf die monatlichen
Treffen in Basel die gleichen stdrenden Erwartungen gerichtet sein wiirden,
wie dies bei den Sitzungen der Minister der Fall sei.

- Wie Herr de Larosiére bereits betont habe, sollten die Experten
bei ihrer Arbeit die internen Probleme des EWS und die Probleme, die sich
aus den Wechselkursbeziehungen zwischen den EWS-Wihrungen, dem Dollar und
dem Yen ergeben, nicht trennen und geéondert behandeln.

Herr Loehnis erklirt sein Einverstindnis mit dem Arbeitsprogramm
und den von Herrn Dini vorgeschlagenen Priorititen; seiner Auffassung
nach sollten allerdings die Periodizitdt und der Zeitplan der iiblichen
Berichte der "Raymond-Gruppe" beibehalten werden (also Mai, Juli und
Dezember), denn wegen der anderen Sachfragen, die der Gruppe anvertraut
worden sind, kdnnte man iiber weniger Zeit fiir die Priifung der herkémmlichen
Berichte verfiigen.

Herr Loehnis riumt ein, dass der Gedankenaustausch iiber die
Wechselkursrelationen zwischen dem EWS und dem Dollar, der gewdhnlich im
Februar stattfindet, zu diesen Zeitpunkt nicht abgehalten werden kinne

und dass das Thema der Anniherung zwischen der amtlichen und der privaten
ECU auf spidter vertagt werden miisste.

Herr 0'Cofaigh stimmt ebenfalls dem Arbeltsprogramm und den
Vorschligen von Herrn Dini zu; er erkldrt, dass es angezeigt wire, im
Rahmen der Studien der "Daigaard-Gruppe" nicht die Frage der Teilnahme

simtlicher Mitgliedstaaten am Wechselkursmechanismus zu vergessen.
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Der Vorsitzende schliesst die Aussprache des Ausschusses mit
den nachstehend wiedergegebenen Ueberlegungen:

Beim Ratsessen der Wirtschafts- und Finanzminister in Briissel
hitten die Zentralbankprisidenten keine Anweisungen von den Ministern
erhalten, sondern man habe vom Zeitplan gesprochen und den Wunsch nach
einer Beschleunigung der Arbeiten gedussert. v

Was das Arbeitsprogramm betreffe, so komme es zunidchst darauf
an, mehr Aufschliisse dariiber zu erhalten, was sich in jiingster Zeit im
EWS ereignet habe, denn eine bessere Kenntnis der Umstdnde sei der Schliissel
fiir zukiinftige Losungskonzepte; ferner sei es wichtig, die Auswirkungen
der Liberalisierung des Kapitalverkehrs sorgfdltig zu untersuchen.

Bei dem Ministeressen sei keine Kritik iiber die Funktionstiichtig-
keit des EWS und auch nicht iiber das jiingste Realignment laut geworden;
es sei lediglich gesagt worden, dass man die Neufestsetzung der Leitkurse
entdramatisieren kénnte, besonders wenn es sich um geringfiigige Aenderungen
handle. Unterschiedliche Auffassungen bestanden dariiber, wie man diese
Entdramatisierung vornehmen kﬁnntej einige meinten, eine Uebertragung von
Befugnissen an die Zentralbankprisidenten wire iiberlegenswert, andere
iusserten Vorbehalte gegeniiber einer solchen Lésung. Es gehe darum, dass
die Zentralbaukprﬁsidenten dieser Frage nachgingen, ohne als Bittsteller
aufzutreten, denn es sei nicht ihr Wunsch, neue Zustdndigkeiten in diesem
Bereich zu erhalten; sollten allerdings die Zentralbankpridsidenten solche
Zustandigkeiten erhalten, dannvmﬁssten sie bereit sein, sie 2zu nutzen.

Das Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir 1987 sei von den Ausschuss-
mitgliedern weitgehend gutgeheissen worden, und der Vermerk werde geringe
Aenderungen erfahren, um den in der Sitzung gemachten Bemerkungen Rechnung
zu tragen. Die Expertengruppen sollten ziigig, aber nicht liberhastet
arbeiten; es wire in der Tat grotesk, annehmen zu wollen, innerhalb so
kurzer Zeit konne man zu detaillierten und konkreten Schlussfolgerungen
gelangen. Die Zentralbankpridsidenten sollten im Mirz iiber Vorberichte
verfiigen, ohne dass man im gegenwdrtigen Stadium bereits sagen. konne, ob
diese sich auf eine Formulierung der Probleme beschrinken werden oder
bereits einige Losungsmdglichkeiten aufzeigen. Die Zentralbankprdsidenten
sollten, hierauf aufbauend, fiir das informelle Treffen des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister am 3., 4. und 5. April 1987 einen ersten

Text erstellen.




