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Einleitende Bemerkungen

Der Vorsitzende heisst Herrn Baer als neuen Generalsekret#dr des
Ausschusses der Zeptralbankprasidenten. willkommen. Herr Delors und Herr
Christophersen, Prdsident bzw. Mitglied der EG-Kommission, haben sich beide
entschuldigen lassen, da sie am Wirtschaftsgipfel in Houston, Texas, teil-
nehmen. Der Vorsitzende hat daher ausnahmsweise Herrn Ravasio, General-

direktor fur Wirtschaft und Finanzen, zur Teilnahme an der Sitzung einge-

laden.
T Billigung des Protokolls der 246. Sitzung
Das Protokoll wird gebilligt.
II. Ernennung der Vorsitzenden der Unterausschiisse

Gemidss einem Vorschlag des Vorsitzenden beschliesst der Aus-
schuss, die Frage der Ernennung der Vorsitzenden der Unterausschlisse auf
Juni 1991 zu verschieben. In der Zwischenzeit werden die Herren Dalgaard,
Raymond und Quinn weiterhin als Vorsitzende der Unterausschtisse flir Devi-
senpolitik, Geldpolitik und Bankenaufsicht amten. Es wird jedoch zur Kennt-
nis genommen, dass Herr Quinn im Februar 1990 flir die Dauer von drei Jahren
zum Vorsitzenden des klrzlich gebildeten Unterausschusses "Bankenaufsicht"
ernannt worden ist.

Es wird vereinbart, dass die Zentralbankprdsidenten bei der Uber-
prifung dieser Sache die Amtsdauer (der Vorsitzende hat eine Amtsdauer von
drei Jahren vorgeschlagen), die Frage der Wiederernennung und die Modglich-
keit eines zeitlich gestaffelten Ablaufs der Amtsdauer (damit ein Wechsel
des Vorsitzes in allen drei Unterausschiissen gleichzeitig vermieden und so

eine gewisse Kontinuitdt gewahrt wird) in Betracht ziehen.
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III. Uberwachung der wirtschafts- und widhrungspolitischen Entwicklung

in den EG-Lindern auf der Grundlage:

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

sion des Stellvertreterausschusses;

- von Grafiken und Tabellen.

Iv. Priifung des Berichts Nr. 38 der Expertengruppe unter dem Vorsitz

von Herrn Raymond liber die gegenwirtige Geldpolitik der EG-L#inder

Angesichts des grossen Zeitdrucks, unter dem der Ausschuss arbei-
tet, wird beschlossen, diese beiden Punkte der Tagesordnung zusammen zu

behandeln.

A. Referat von Herrn Dalgaard

Da sich die Relationen zwischen US-Dollar, japanischem Yen und
D-Mark nur geringfligig ver#ndert haben, hat die "Uberwachungsgruppe" ihre
Diskussionen auf zwei mtgliche Problembereiche im EWS-Wechselkursmechanis-
mus konzentriert, ndmlich erstens die Entwicklung der D-Mark und zweitens
die Spannungen =zwischen den starken und den schwachen Widhrungen des
Systems.

Die D-Mark entwickelte sich gegenliber dem US-Dollar relativ gut,
blieb jedoch innerhalb des Wechselkursmechanismus relativ schwach, wenn
dies auch nicht Ubertrieben werden sollte, da die Abschwidchung gegenliber
den meisten anderen Wdhrungen im schmalen Kursband ungefd#hr gleich war. Die
Schwiche der D-Mark ist sicher nicht auf Fundamentalfaktoren zurlickzufih-
ren, denn diese sind glinstig, sondern vielmehr auf Auffassungen des Marktes
hinsichtlich der mBglichen Folgen der deutschen Wirtschafts- und Wdhrungs-
union. Obschon man noch {iber wenig Erfahrungen verfligt, sind die Entwick-
lungen bisher sehr zufriedenstellend verlaufen. Die Ostdeutschen haben
kleinere Mengen an DM-Noten abgehoben als erwartet, was auf ein nur midssi-
ges Nachfragewachstum hinweist. Ausserdem war die Emission der ersten Wie-
dervereinigungsanleihe ein Erfolg, was auf geringe Finanzierungsschwie-
rigkeiten schliessen l#sst. Obschon die Deutsche Bundesbank keine Gefahr
eines Inflationsschubs sieht, konnte diese Ansicht vom Markt nicht uneinge-
schrinkt geteilt werden; der Markt ist offenbar pessimistischer hinsicht-
lich der Aussichten flir die Industrie im 8stlichen Deutschland und die

Mbglichkeit einer starken Zunahme der Arbeitslosigkeit. Der Markt sieht



ferner die Gefahr eines erhBhten Finanzierungsbedarfs, der die Zinssdtze in
die HBhe treiben kbtnnte. Die Deutsche Bundesbank ist mit dem Kurs der
D-Mark gegenliber dem US-Dollar einigermassen zufrieden, nicht jedoch mit
der Position der D-Mark im Wechselkursmechanismus. Die Deutsche Bundesbank
ist der Ansicht, dass eine stlrkere D-Mark den Anpassungsprozess erleich-
tern wiirde und dass die hohen ZinssHitze in anderen EG-Lindern, wie Italien,
Spanien und Grossbritannien, zur relativen Schwiche der D-Mark beigetragen
haben. Es ist recht erstaunlich, dass die Mirkte dem potentiellen Wechsel-
kursrisiko, selbst gegenliber den Wdhrungen des Wechselkursmechanismus,
keine grbssere Beachtung schenken, obwohl hier jetzt Spielraum flir einige
betridchtliche Verdnderungen besteht; beispielsweise ktnnte sich theoretisch
die italienische Lira gegenliber der D-Mark um Uber 4 Z abschwichen und die
spanische Peseta um rund 12 Z.

Seit Anfang Juni 1990 haben die Spannungen zwischen der italieni-
schen Lira und dem franz®Bsischen Franc im Wechselkursmechanismus allm#hlich
nachgelassen, und die Spanne zwischen den beiden Wihrungen hat sich auf
rund 2 % verringert; Interventionen finden keine mehr statt. Der Hauptgrund
dafir ist der Abbau des Zinsgef#lles zwischen den beiden Wahrungen. Eine
weitere Erkl#rung ist, dass die volkswirtschaftlichen Eckdaten in Frank-
reich sehr gut sind und zu keinem Druck gegen den franzdsischen Franc An-
lass geben. In der jlingsten Vergangenheit war Druck =zunichst durch die
Furcht vor einer Regierungskrise, dann durch Gerlichte Uber eine starke
Erhshung der Mindestl®hne ausgeldst worden. Als sich diese Gerlichte als
haltlos erwiesen, beruhigte sich der Markt, und gegen Ende Juni hatte sich
der franztsische Franc den anderen Wahrungen im unteren Teil des Kursbandes
angendhert. Die Attraktivitit der italienischen Lira hing nicht nur mit den
hohen Zinssitzen zusammen, sondern auch mit der Erkenntnis, dass die Infla-
tion zurlickgeht und infolgedessen die Zinss#tze sinken werden, wodurch sich
die Moglichkeit von Kapitalgewinnen ergibt. Gleichzeitig hat sich der
Charakter des Haushaltsdefizits allm#hlich ver#ndert, und es besteht nun
hauptsichlich aus Zinszahlungen. Ein Sinken der Zinss#tze wlirde somit das
Defizit vermindern, und diese Entwicklung ist vom Markt erkannt worden.

Herr Dalgaard macht den Ausschuss auf eine kiirzlich eingefltihrte
Neuerung im Wechselkursmechanismus aufmerksam. Die umfangreichen Interven-
tionen im Mai und Anfang Juni, als die Banque de France betridchtliche Lire-
Betrdge verkaufte, waren unverziiglich durch Kdufe anderer Wdhrungen, haupt-

sichlich D-Mark, aber auch US-Dollar, gedeckt worden. Damit sollten Aus-



wirkungen auf den Gesamtbetrag der Devisenreserven der Banque de France
vermieden werden. Dadurch verlagerte sich der Stlitzungseffekt vom franzdsi-
schen Franc auf die im Deckungsgeschift erworbene Wihrung. Der Grund fur
diese Strategie war, dass man damit rechnete, der Druck auf den franztsi-
schen Franc werde nur vorlbergehend sein, und dass man beflirchtete, die
Verdffentlichung eines bedeutenden Abbaus der Devisenreserven wlirde die
Lage verschlimmern. Die gesamten Interventionsverk#ufe beliefen sich auf
etwa ein Viertel der Reserven der Banque de France. Diese neue Interven-
tionsstrategie hatte unter anderem zur Folge, dass der Bestand an franztsi-
schen Francs der Banca d’Italia auf etwa 7 I der gesamten Reserven anstieg,
mehr als diese Zentralbank normalerweise gewlinscht hétte. Die Uberwachungs-
gruppe wird diese und weitere Folgen der neuen Interventionstechnik weiter
erbrtern.

Auf die nachlassenden Spannungen zwischen der italienischen Lira
und dem franz®sischen Franc folgten Spannungen zwischen der spanischen
Peseta und dem franzdsischen Franc. In den letzten drei Monaten hat sich
die Peseta gegenliber den meisten Uibrigen Wiahrungen des Wechselkursmechanis-
mus um 4-5 I gefestigt, und gegenliber dem franzdsischen Franc erreichte sie
den oberen Interventionspunkt, wenn auch die Interventionen nicht sehr
umfangreich waren. Die Festigkeit der Peseta wird den sehr hohen Zinssdtzen
in Spanien zugeschrieben, die rund 6 Prozentpunkte Uber den deutschen Zins-
sitzen liegen. Eine straffe Geldpolitik war in Spanien erforderlich, um die
Inlandsnachfrage zu dédmpfen. Das Nachfragewachstum war allmdhlich von rund
8 Z im Jahr 1989 auf 4 Z im ersten Quartal 1990 zurlickgeftihrt worden, aber
im zweiten Quartal dieses Jahres hat sich das Wachstum offenbar wieder be-
schleunigt. Die spanischen Behtrden erachten es daher als notwendig, mit
der straffen Geldpolitik fortzufahren. Auch die Haushaltpolitik ist in den
letzten Jahren verschdrft worden, und das Haushaltdefizit ist von 7-8 % des
BSP Mitte der achtziger Jahre auf nun 2 Z zurlickgegangen. Die Erfahrung hat
jedoch gezeigt, dass sich der Markt der mit Kapitalzufliissen verbundenen
Risiken gentigend bewusst ist, dass jedoch angesichts der hohen Zinssidtze
weitere solche Zufliisse nicht ausgeschlossen werden konnen.

Die Risiken im Wechselkursmechanismus sind daher zur Zeit mit der
Lage im Zusammenhang mit der D-Mark und mit der Mdglichkeit grosser Kapi-
talzuflisse in Spanien und, in geringerem Ausmass, Italien, verbunden. In
Belgien, Di#nemark und Irland konnten die Zinssdtze gesenkt und einige

Interventionskiufe getdtigt werden. In den Niederlanden sind keine Inter-
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ventionen durchgeflihrt worden, und die Zinss#tze sind gesunken und sind nun
auf dem gleichen Stand, in einigen F#llen sogar tiefer, als die deutschen
Zinssitze. Ausserhalb des Wechselkursmechanismus hat das Pfund Sterling
seinen stetigen Anstieg fortgesetzt, von DM 2,75 auf fast DM 3,0; diese
Festigkeit h#ngt mit den Erwartungen zusammen, dass das Pfund sich in naher
Zukunft dem Wechselkursmechanismus anschliessen wird, ferner mit dem hohen
Niveau der britischen ZinssHtze. Bemerkungen amtlicherseits Uber die Mog-
lichkeit eines Beitritts Portugals zum Wechselkursmechanismus in naher
Zukunft haben im Juni 1990 zu grossen KapitalzuflUssen geflhrt; diese hiel-
ten auch dann noch an, als klargestellt wurde, dass der Beitritt zum Wech-
selkursmechanismus nicht unmittelbar bevorsteht. Alles in allem hat die
Banco de Portugal Interventionskiufe von nahezu US-$ 2 Mrd. in einem Zeit-
raum von zwei bis drei Wochen getidtigt. Um die Zufliisse zu bremsen und
wdhrend eines kurzen Zeitraums einen Anstieg des Wechselkurses zu ermtg-
lichen, hat die Banco de Portugal eine Anzahl zeitweiliger Einschrdnkungen
eingeftihrt, unter anderem ein Verbot von Swapgeschi#ften ohne kommer=zielle
Basis und eine Einlagenpflicht bei der Aufnahme von Finanzkrediten. Dank
diesen Massnahmen konnten die Zufllisse gestoppt werden; wihrend einiger
Tage kam es sogar zu geringfligigen Abfliissen.

Die griechische Drachme wies weiterhin eine stabilere Entwicklung
auf, hauptsichlich weil die Regierung den Markt Uberzeugt hatte, dass es in
naher Zukunft nicht zu einer Abwertung kommen wlirde. Ferner hatten saiso-
nale Faktoren und eine klirzliche Verschirfung der Geldpolitik durch die
Bank von Griechenland zu dieser Entwicklung beigetragen.

Abschliessend erklért Herr Dalgaard, dass sich wegen der Arbeits-
liberlastung des Sekretariats die Vorbereitung des Berichts der Experten-
gruppe lber den Vorschlag der Kommission zur Assoziierung von Drittwidhrun-

gen verzdgert hat.

B. Referat von Herrn Raymond

Das Wirtschaftswachstum dauert an, obschon es sich am Jahresende
1990 als weniger krdftig erweisen kdnnte als 1989. Die Stdrke des Wirt-
schaftswachstums ist insbesondere der Investitionsnachfrage zuzuschreiben.
Der Verbrauch ist hoch geblieben, die Haushalte haben von Lohnerhdhungen
profitiert, es sind weitere neue Arbeitsplitze geschaffen worden, und in
Deutschland sind Steuersenkungen vorgenommen worden. Uberdies hat die

deutsche Einigung vielleicht den Volkswirtschaften der Gemeinschaft Impulse



gegeben, namentlich der westdeutschen Wirtschaft. Die Meinung der Gruppe
tiber die mit den Entwicklungen in diesem Bereich verbundenen Risiken ist
schon im Bericht Nr. 37 dargelegt worden und wird daher im vorliegenden
Bericht nicht wiederholt.

Die Geldmengenexpansion hat sich in den letzten Monaten verlang-
samt, und in den Li¥ndern, die Zielvorgaben festlegen, sind diese eingehal-
ten worden.

Trotz dieser positiven Entwicklungen sind die Experten der An-
sicht, dass eine Anzahl weiterer Faktoren auch weiterhin die Wachsamkeit
der Zentralbanken erforderlich macht:

- Im Gefolge von Kapazitidtsengpdssen h#lt der Inflationsdruck an,
und das Inflationsgefdlle ist gross geblieben. Die Leistungsbilanzungleich-
gewichte sind betr#chtlich, und in einigen L#ndern, n#mlich Spanien, Portu-
gal und Griechenland, hat sich die aussenwirtschaftliche Lage verschlech-
tert. In den letzten Monaten ist die Geldpolitik allgemein etwas gelockert
worden, aber es ist daran zu erinnern, dass sie 1989 mehrmals verschiédrft
worden ist und die jlingste Lockerung somit eine bescheidene Korrektur des
friheren Kurses angesichts der Verlangsamung des Geldmengenwachstums dar-
stellt. Im Hinblick auf den Inflationsdruck und die volle Auslastung der
Produktionskapazititen sind die Experten zum Schluss gekommen, dass eine
generelle Senkung der Zinssitze verfriht wire.

- Es ist notwendig, in den Volkswirtschaften der Gemeinschaft das
Sparen zu fbvrdern, und daher sollten die Behdrden bestrebt sein, den Finan-
zierungsbedarf der Bffentlichen Hand zu verringern. Im Gegenteil ist jedoch
zu vermerken, dass die Politik in mehreren Mitgliedstaaten in eine ent-
gegengesetzte Richtung zielt. Das Haushaltsdefizit wird in Deutschland
- wegen der Steuersenkungen und der Wiedervereinigungskosten - und in Por-
tugal betrichtlich ansteigen; auch der Uberschuss Grossbritanniens durfte
sich verringern. Gleichzeitig sind die Defizite in Italien, Belgien und den
Niederlanden geringfigig zuriickgegangen. Die Experten haben darauf hinge-
wiesen, dass das Verh#dltnis zwischen Haushalts- und Geldpolitik unbedingt
verbessert werden muss, wenn die Zinssitze gesenkt werden sollen, ohne
einen neuen Inflationsschub auszulbsen.

- Da die Parit#ten im Wechselkursmechanismus glaubwlirdig geworden
sind, kdnnen die daran beteiligten L¥nder ihre inl#ndischen Zinss#tze nicht
mehr voll zur Inflationsbek#mpfung einsetzen. In diesen Lindern, aber auch

in jenen ausserhalb des Wechselkursmechanismus, sollte die Finanzpolitik



aktiver eingesetzt werden. Der Wechselkurszwang ist durch die Abschaffung
fast aller Devisenkontrollen noch bindender geworden. Es wird beflirchtet,
dass bei weiterhin schlechter Konvergenz der Markt schliesslich die gegen-
wirtige Situation als unhaltbar ansehen ktnnte. Dadurch kdnnte eine Krise
am Devisenmarkt ausgeldst werden, die entweder das bestehende Paritdten-
gitter gefdhrden oder flir die Linder ausserhalb des Wechselkursmechanismus

den Beitritt erschweren wlirde.

C. Referat von Herrn Rey

In ihrer Diskussion der jlingsten Entwicklungen und der wichtig-
sten kurz- und mittelfristigen wirtschafts- und wdhrungspolitischen Fragen
haben die Stellvertreter viele der von Herrn Dalgaard hervorgehobenen
besorgniserregenden Faktoren gepruft. In diesem Zusammenhang haben die
Stellvertreter die Lage in Deutschland erdrtert und ihr besonderes Augen-
merk auch auf die Entwicklung im Wechselkursmechanismus gerichtet, die
durch die starke Position der italienischen Lira und der spanischen Peseta
geprdgt war, wihrend die tbrigen Widhrungen sich zusammen am unteren Rand
des Kursbandes bewegten. Zwar haben die Zinss#tze unbestreitbar eine Rolle
bei der Entstehung dieser Kurskonstellation gespielt, aber die Meinungen
dartiber, wie die zugrundeliegenden Faktoren zu bewerten seien, gingen aus-
einander.

Einige Stellvertreter betonten die Bedeutung der Erwartungen. In
Italien haben die Aussichten auf niedrigere Zinss#tze Mittel in hochver-
zinsliche langfristige Anleihen gelockt, die die Mbglichkeit von Kapital-
gewinnen bieten, wihrend die Unsicherhejt tiber die Zinss#étze in Deutschland
wahrscheinlich die gegenteilige Wirkung =zeitigte. Andere Stellvertreter
wiesen auf ein ernstliches Dilemma hin, das in einem Umfeld de facto fester
Wechselkurse und freien Kapitalverkehrs, aber unvollstdndiger Konvergenz
und zu starker Abstlitzung auf die Geldpolitik entsteht. Bis jetzt ist die
Situation durch vorsichtigen Einsatz von Interventionen und begrenzte Zins-
4dnderungen, mit denen falsche Signale vermieden werden konnten, gemeistert
worden. Uberdies ist in letzter Zeit in einigen Lindern eine Tendenz zur
Besserung beobachtet worden. In Italien scheint die Teuerung rlickldufig,
und in Spanien ist der Nettofinanzierungsbedarf bedeutend zurlickgegangen.
Uberdies hat sich der franzbsische Franc zwar im Kursband momentan abge-

schwdcht, aber die Eckdaten sind gut.



Die Stellvertreter teilen die von Herrn Raymond gedusserte
Besorgnis tiber die ungentigende Konvergenz in der Gemeinschaft, namentlich
hinsichtlich der Teuerungsentwicklung. Angesichts des freien Kapitalver-
kehrs und der vom Markt als praktisch fest angesehenen Wechselkurse im
Wechselkursmechanismus werden einige schwierige Fragen aufgeworfen. Die
Stellvertreter sind sich einig, dass Nachfrage- und Kostendruck die Fort-
setzung der antiinflation#ren Politik erfordern, und es herrscht allgemein
die Ansicht, dass die Geldpolitik unter den derzeitigen Umstdnden nicht
gelockert werden und die Finanzpolitik den antiinflationiren Kurs stdrker
unterstltzen sollte. Man findet die Finanzpolitik in einigen L#ndern zu
wenig straff, und dies hat zu einer Uberlastung der Geldpolitik gefuhrt.

Die Finanzpolitik sollte jedoch nicht als kurzfristiges Instru-
ment zur Feinabstimmung, sondern im mittelfristigen Rahmen gesehen werden.
Andererseits sollte dies nicht finanzpolitische Anpassungen im Fall eines
unhaltbaren "policy mix" verhindern. Einige Stellvertreter haben die unmit-
telbare positive Wirkung einer Anklndigung einer finanzpolitischen Neu-
orientierung hervorgehoben. Uberdies kann die Geldpolitik auch auf andere
Weise entlastet werden, beispielsweise durch strukturelle Massnahmen oder,
sofern sie als zweckmHssig erachtet werden, Massnahmen zur Beeinflussung
der Einkommensentwicklung. Welcher Beitrag jedoch auch immer von einer
verbesserten Zusammensetzung der Wirtschaftspolitik ausgehen mag, es wird
betont, dass man nicht eine vollstdndige Entlastung der Geldpolitik von der
Teuerungsbekdmpfung erwarten darf, und damit zeigt es sich, wie wichtig
eine bessere Konvergenz ist, bevor die Wechselkursverpflichtungen noch
zwingender als jetzt gestaltet werden.

Es ist vorgeschlagen worden, dass mit dem Beginn von Stufe I der
Wirtschafts- und Wihrungsunion der Ausschuss der Z2entralbankprisidenten
vielleicht aktivere Mitwirkung an der Priifung einer Reihe von Fragen in
Erwdgung ziehen kdnnte: erstens, der Frage des "policy mix" und der 2Zweck-
mdssigkeit des finanzpolitischen Kurses; zweitens, eine Untersuchung der
geldpolitischen Konsequenzen von freiem Kapitalverkehr und Wechselkursver-
pflichtungen, die von den Mirkten als praktisch feste Wechselkurse angese-
hen werden; drittens, die Fragen im Zusammenhang mit der Interventionspoli-
tik und dem Halten von Gemeinschaftswdhrungen in den Reserven der Mit-
gliedsldnder. In diesem Zusammenhang ist angeflhrt worden, es gebe gute
Grunde fur eine st#rkere Diversifizierung der Devisenbestidnde. Viertens

kdnnten diese Fragen, vielleicht mittels spezieller L#nderstudien, syste-



matischer angegangen werden. Jemand hat angeregt, der volkswirtschaftliche

Stab kdnnte vielleicht um die Untersuchung solcher Fragen gebeten werden.

D. Diskussion des Ausschusses

Herr Chalikias meldet, dass sich der Druck auf die griechische

Drachme in den letzten beiden Monaten erheblich abgeschwicht hat, und dass
das Leistungsbilanzdefizit bedeutend kleiner geworden ist. In diesen posi-
tiven Entwicklungen spiegelten sich bis zu einem gewissen Grad saisonale
und besondere Faktoren wider sowie die Umkehrung der Erwartungen hinsicht-
lich des Wechselkurses der Drachme. Sie seien auch auf die Wirkungen einer
schrittweisen Verschirfung der Geldpolitik zuriuckzufiihren, die betridcht-
liche Erhthungen einer breiten Palette inl#ndischer Zinssitze ausgel®st
habe. Diese Massnahmen didmpften uberdies das Wachstum der Kreditnachfrage
des Privatsektors, das sich offenbar gegenliber der hohen Rate von 20 Z, die
Ende 1989 verzeichnet worden sei, verlangsame. Die Wirksamkeit der Geld-
politik hdnge, wie im Bericht Nr. 38 zu Recht festgehalten, sehr stark von
der Politikmischung ab. In Griechenland h#tten die sehr hohen Haushalts-
defizite der letzten beiden Jahre den Handlungsspielraum der Geldpolitik
erheblich eingeengt, ihre Wirksamkeit beeintr#chtigt und deutlich gemacht,
dass die Finanzbehdrden sich der Konsequenzen ihres Tuns fitir die Geldpoli-
tik und die Konvergenz stérker bewusst werden miissen. Der Anstieg der
Jahresteuerung auf 21,7 Z im Juni 1990 sei teilweise einer Erh8hung der
Mehrwertsteuersdtze und der Verbrauchssteuern auf Tabak, Brennstoffe und
Alkohol sowie der Gebtihren fur 8ffentliche Dienstleistungen zuzuschreiben.
Man rechne jedoch damit, dass dies nur vorlibergehend sei, vor allem wegen
einer erwarteten Verminderung des Defizits der 6ffentlichen Hand und der
derzeitigen restriktiven Politik, wodurch der Druck auf die Preise von der
Nachfrageseite her verstdrkt wllrde. Zwei weitere Faktoren wlirden ebenfalls
einen Beitrag leisten: die Anderung des Lohnindexierungsverfahren, die im
Gang sei, und der Abbau der im letzten Jahr und in den ersten Monaten von
1990 in Erwartung einer Abwertung der Drachme gebildeten Lagerbestinde.

Herr Tavares Moreira erkldrt, die an der letzten Sitzung erwdhn-

ten spekulativen Kapitalzufliisse h#tten sich in erheblichem Umfang fort-
gesetzt und sich Husserst negativ auf die Steuerung der inlidndischen Liqui-
ditdt ausgewirkt. Da es nicht zweckm#ssig gewesen wdre, den geldpolitischen

Kurs zu lockern, seien weitere energische Massnahmen nétig gewesen. So
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seien die wichtigsten Quellen auslindischer Kapitalzuflitisse, die nicht mit
realen Transaktionen =zusammenhingen, eingeddmmt worden. Erstens seien
Escudo-Transaktionen mit Gebietsfremden widhrend 90 Tagen suspendiert wor-
den. Zweitens sei eine Pflichteinlage im Gegenwert von 40 Z jedes von
inl¥ndischen Firmen, ob privat oder staatlich, aufgenommenen Auslandskre-
dits eingeftihrt worden. Diese Massnahmen, kombiniert mit weiterem Vorgehen
am inldndischen Geldmarkt, hHdtten sich als wirksam erwiesen, und in den
letzten zwei Wochen sei ein Nettokapitalabfluss von rund US-$§ 250-300 Mio.
verzeichnet worden. Gleichzeitig habe die allzu sicher vorhersehbare Ent-
wicklung des Wechselkurses, zusammen mit den hohen Nominalzinssd#tzen, zum
Entschluss gefithrt, die bisher befolgte Regel flir die Wechselkursanpassung
zu Hndern und einen Unsicherheitsfaktor einzufthren, indem man den Kurs
innerhalb einer Bandbreite auf dem durch die Zielvorgabe fiur den Wechsel-
kurs bestimmten Abwertungspfad schwanken lasse.

Herr de Larosiére meint, die Lage in der Gemeinschaft sei inso-

fern ein wenig paradox, als die WHihrungen, die sich tendenziell auf dem
Devisenmarkt am stHdrksten festigten, jene mit der hbchsten Teuerungsrate
seien. Urs#chlich dafir sei die hochempfindliche Reaktion des Marktes auf
die Zinssitze in einem Umfeld, in dem das Wechselkursrisiko wegen der
bestehenden Wechselkursvereinbarungen oder wegen Erwartungen abgenommen
hat, dass diese Vereinbarungen flir ein bestimmtes Land gelten ktnnten. Die
Situation von Tag zu Tag kdnne natiirlich durch Zusammenarbeit gemeistert
werden, und diesbeziglich dankt Herr de Larosiére Herrn Ciampi flur die
uneingeschrénkte Kooperation der Banca d’Italia in den letzten Wochen. Die
derzeitige Situation sei zu verkraften, soweit sie nicht eine negative
Wirkung auf die Position der Li¥dnder mit soliden Eckdaten habe. Da jedoch
die Gemeinschaft in die erste Phase der Wirtschafts- und Wihrungsunion
eingetreten sei, sei die Situation unbefriedigend, namentlich auf mittlere
Sicht. Der Bericht Nr. 38 habe die Situation freimiitig dargelegt. Es sei
die kollektive Verantwortlichkeit aller Zentralbanken, die Inflation zu
senken. Der Ausschuss der Zentralbankprisidenten sollte daher erwigen, wie
das wirtschaftspolitische Instrumentarium besser abgestimmt werden kdnnte,
wobei der Beitrag der Finanz-, der Struktur- und der Einkommenspolitik zu
berticksichtigen sei. Die derzeitige Lage erfordere positive Aktion, und
angesichts der Tatsache, dass Stufe I am 1. Juli 1990 begonnen habe, sei
eine deutliche Warnung des Ausschussvorsitzenden an die Finanzminister

angezeigt.
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Der Vorsitzende stimmt zu, dass die derzeitige Lage zu Besorgnis
Anlass gebe. Das EWS habe einen gewissen Inflationsdruck in den Lindern mit
niedrigen Teuerungsraten bewirkt, verursacht durch die Nachfrage aus den
Lindern mit relativ hohen Teuerungsraten. Dieser Aspekt sei schon frither im
Zusammenhang mit den Handels- und Leistungsbilanzungleichgewichten erdrtert
worden. {Uberdies blissten die Li#nder mit relativ hohen Teuerungsraten, sehr
hohen ZinssHtzen und starken Wihrungen gleichzeitig an Wettbewerbsfidhigkeit
ein. Und wihrend in diesen Lindern zweifellos die Notwendigkeit bestehe,
die Wettbewerbsf#higkeit 2zu verbessern, bestehe auch ein gegenseitiges
Interesse daran, daflir zu sorgen, dass der Anpassungsprozess nicht zu Span-
nungen im System fithre. Wie im Bericht Nr. 38 erwdhnt, gebe es einige Lin-
der, vor allem im Wechselkursmechanismus, wie Spanien und Italien, die
schon grosse Anstrengungen unternommen h#tten, um ihre Teuerungsrate zu
senken. Die L#nder ausserhalb des Wechselkursmechanismus verfligten immer
noch Uber Wechselkursflexibilitdt und schiifen keine technischen Probleme
fur das Funktionieren des EWS.

Herr Rubio erkldrt, verglichen mit der Lage vor einem Jahr seien
in der spanischen Wirtschaft deutliche Anzeichen fUr eine Besserung zu
beobachten. Beispielsweise habe sich das Wachstum der realen Inlandsnach-
frage von 9 Z in der ersten H#lfte des vergangenen Jahres auf jetzt noch
schidtzungsweise 5 Z verlangsamt. Die Importe hitten weiter zugenommen, aber
ihre Zuwachsrate sei geringer geworden, und im ersten Halbjahr 1990 habe
sich das BSP-Wachstum, verglichen mit der entsprechenden Vor jashresperiode,
um 2 Prozentpunkte vermindert. Auch die Preissituation sei besser geworden,
und im Mai 1990 habe man eine Preissteigerung von Null verzeichnet. Eine
restriktive Geldpolitik miisse beibehalten und der "policy mix" korrigiert
werden. Es werde ein Abbau des Haushaltsdefizits von 2 2 des BSP in diesem
Jahr auf 1 Z 1991 prognostiziert. Herr Rubio betont, dass die Finanzpolitik
bei der Nachfrageddmpfung eine grtissere Rolle spielen sollte.

Herr Ciampi bemerkt, dass in Italien die Leute mehr Vertrauen in
die Stabilit#t der Wechselkurse als friher h#tten. Dies sei darauf zurlick-
zuftihren, dass sich die Inflation verlangsame und man nun damit rechne,
dass sie sich bei etwa 5 I einpendle. Eine weitere Ursache sei die Devisen-
politik, die durch den Beschluss, das Wihrungssystem zu liberalisieren, und
durch den Anschluss an die enge Schwankungsmarge des Wechselkursmechanismus
glaubwlirdiger geworden sei. Solange dieses Vertrauen bewahrt werde, wliirde

weiterhin als Reaktion auf das Zinsgefille Kapital zufliessen. Mit der Zeit
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wlirden die inldndischen Zinssdtze nachgeben, so dass das Gef#dlle kleiner
wiirde. Es sei jedoch von wesentlicher Bedeutung, das Vertrauen in die Sta-
bilitdt des Wechselkurses zu erhalten; dieses kdnnte jedoch schwinden, wenn
die Teuerungsrate nicht auf den Stand der stabilsten Li#nder sinke. Um die-
ses Ziel zu erreichen, habe die Banca d’'Italia eine Verschirfung der Ein-
kommens- und Haushaltspolitik in Italien gefordert.

Hinsichtlich der derzeitigen Lage fragt Herr Ciampi, ob der Vor-
sitzende anlisslich des ECOFIN-Treffens im September 1990 eine Erkl#rung
abgeben ktnnte, in der die Besorgnisse des Ausschusses der Zentralbank-
prisidenten umrissen wiirden.

Der Vorsitzende stimmt Herrn Ciampi zu und ist der Ansicht, es
wire eine gute Gelegenheit, um die gemeinsame Meinung zu diesen Fragen
darzulegen. Sollten sich etwa im Lauf des nichsten Jahres Spannungen im
Wechselkursmechanismus entwickeln, so kdnnte dies ein erheblicher Riuck-
schritt in den Bemlhungen um eine vermehrt institutionell verankerte Struk-
tur fUr das EWS sein. Der Vorsitzende ersucht das Sekretariat, ein Konzept
von etwa zwei Seiten fUr eine Rede vorzubereiten, in welcher die Minister
auf die Probleme aufmerksam gemacht wlirden, die sich ergeben, wenn das
derzeitige "policy mix" nicht ge#ndert wird; gleichzeitig miissten die von
einigen Lindern schon unternommenen Anstrengungen gewlirdigt werden. Als der
Vorsitzende am letzten ECOFIN-Treffen in Luxemburg sprach, sei ihm unbehag-
lich gewesen, da er nicht viel sagen konnte, denn er wollte keine Erwartun-
gen hinsichtlich der laufenden Arbeit im Ausschuss der Zentralbankprdsiden-
ten wecken. Der Vorsitzende entschuldigt sich flir Missverst#ndnisse, die
nach seinen Kommentaren zur Mdglichkeit, dass nicht alle Partner die Ande-

rungen des Vertrages gleichzeitig unterzeichnen, entstanden seien.

V. Gemeinsamer Rahmen flir die Beobachtung der Geldpolitik

Der Vorsitzende bittet Herrn Rey, den Gegenstand zu erldutern.

Herr Rey flithrt aus, die Notenbankgouverneure werden sich daran
erinnern, dass im Mai 1990 im Anschluss an die Erdrterung des Sonder-
berichts tiber den gemeinsamen Rahmen zur Beobachtung der Geldpolitik, der
von der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Herrn Raymond verfasst worden
war, eine Reihe von Fragen zu einigen analytischen und grundsatzpolitischen
Punkten ebenso wie zu der vorgeschlagenen VerBffentlichung eines Presse-

kommuniqués aufgetaucht waren. Die Stellvertreter seien gebeten worden,
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diesen Fragen weiter nachzugehen und iber das Ergebnis ihrer Untersuchung
in der Sitzung vom Juli 1990 zu berichten. Der Ausschuss der Stellvertreter
habe in Zusammenarbeit mit der "Raymond-Gruppe" einen Bericht erarbeitet,
der den Notenbankgouverneuren nunmehr vorliege.

In Abschnitt 3.3 des Berichts empfehlen die Stellvertreter ein
zweistufiges Vorgehen, dem zufolge der Ausschuss im November eines jeden
Jahres priift, welche geldpolitische Orientierung fliir das nHchste Jahr unter
besonderer Beachtung von deren Konsistenz angemessen sei. Die entsprechen-
den Zielvorgaben wiirden dann nach den bestehenden nationalen Verfahren
festgelegt, wobei das Ergebnis der im November vorgenommenen Priifung be-
ricksichtigt wird. Die Stellvertreter seien unterschiedlicher Auffassung
gewesen Uber den Grad an Publizit#t, die diese Priifung in der Folge erhal-
ten soll. Aus diesem Grund sollten die Kommuniquéentwlirfe in den Anlagen 1
und 2 des Berichts zum gegenwHrtigen Zeitpunkt 1lediglich als Anregungen
verstanden werden. Die Stellvertreter seien sich einig gewesen, dass die
Frage der Publizitit weitgehend vom Ergebnis der ex ante vorgenommenen
koordinierten Priifung abhlnge. Dies gelte insbesondere flir die erste Koor-
dinierung. Es sei auch angeregt worden, dass der volkswirtschaftliche Stab
der Frage nachgehen sollte, wie die Konsistenz der geldpolitischen Zielvor-
gaben beurteilt werden k8nne. Ein erster Bericht Uber Fragen des grundsdtz-
lichen Vorgehens kotnnte fiir die Sitzung des Ausschusses der Zentralbank-
prdsidenten im September 1990 vorbereitet werden, und danach wlirde der
Unterausschuss "Geldpolitik" mit Blick auf die Vorbereitung der Sitzung im
November 1990 einen Bericht erarbeiten.

Der Vorsitzende dankt Herrn Raymond, seiner Expertengruppe, Herrn
Rey und dem Ausschuss der Stellvertreter fir ihre ausgezeichneten Ausfih-
rungen. Der von Herrn Rey vorgeschlagene Zeitplan wird angenommen. Der
Vorsitzende spricht die Empfehlung aus, zum gegenwirtigen Zeitpunkt auf
Publizit#t zu verzichten. Der volkswirtschaftliche Stab sollte aufgefordert
werden, die Arbeit an einem operationellen Konzept zu beginnen, wobei der
Nachdruck auf der Frage liegen sollte, wie die Konsistenz der monetidren
Zielvorgaben und sonstigen Indikatoren beurteilt werden kdnnte.

Herr Raymond fithrt aus, in dem Sonderbericht der Gruppe stehe,

dass einige Zentralbanken gehalten wiren, ihre monetdren Gesamtgrdssen bis
zu einem gewissen Grad zu #ndern. Deshalb sei es notwendig, dass der volks-
wirtschaftliche Stab eng mit den Zentralbanken zusammenarbeite, um neue

Gesamtgrtssen zu finden, fir die die Zielvorgaben flir 1991 gesetzt wlirden.
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Herr Ciampi erkl#rt, dass er, da die erste Prlifung formlos durch-
geftihrt werde, keine Knderung der institutionellen Verfahren in Italien zu
fordern brauche. Aufgrund dieser Verfahren ist die Banca d’Italia gehalten,
die Vorschlige zu den Zielvorgaben Ende September im Rahmen der Erdrterung
des Haushalts fiir das kommende Jahr zu unterbreiten. Sobald jedoch diese
Prtifung einen formellen Rahmen erhalten habe, werde eine Knderung dieser
Verfahren erforderlich sein.

Herr Duisenberg fiigt hinzu, dass in den Niederlanden ein #&hn-

liches Problem bestehe und er die jetzige informelle Vorgehensweise be-
griisse.

Herr Leigh-Pemberton #ussert sich in #hnlicher Weise Uber die

gegenwirtige Situation in Grossbritannien, wo tber die Zielvorgaben fir das
kommende Finanzjahr (April 1991 bis MHrz 1992) im Februar beraten worden

sei. Auch er begriisse, dass die Priifung formlos vorgenommen werde.

VI. Statutenentwurf fiir das Europdische Zentralbanksystem

(Fassung vom 3. Juli 1990)

VII. Gedankenaustausch liber die Vorschldge Grossbritanniens betreffend

weitere institutionelle Fortschritte nach Stufe I

Angesichts des grossen Zeitdrucks bei der Arbeit des Ausschusses

werden diese beiden Punkte der Tagesordnung zusammen erdrtert.

Der Vorsitzende hidlt es flir unwahrscheinlich, dass der Ausschuss
der Zentralbankpridsidenten Gelegenheit haben wird, vor dem informellen
ECOFIN-Treffen in Rom eine Sitzung abzuhalten. Er betont, der Zweck der
Regierungskonferenz sei, einen rechtlichen Rahmen fiir die Ubertragung von
Entscheidungsbefugnissen im Bereich der Geldpolitik an die Gemeinschaft zu
schaffen. Das Ziel sei, eine einzige WHhrung flir die Gemeinschaft oder flur
die an der Wdhrungsunion beteiligten L#nder zu schaffen. Dies wilirde eine
einheitliche Geldpolitik erfordern. Das geldpolitische Ziel einer Institu-
tion, die fUr die einzige Wihrung verantwortlich sei, mliisse die Preisstabi-
litdt sein, mit allen Konsequenzen flir die Unabh#ngigkeit und die Verflg-
barkeit von Instrumenten, um das gesetzte Ziel zu erreichen, d.h. Instru-
mente, die es ihr ermdglichen, den Preis und die Menge des Geldes zu

bestimmen. Sollten sich die Ausschussmitglieder Uber diese Punkte nicht
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einigen kdnnen, miisste diese Uneinigkeit im Bericht Gber Struktur und Ein-
richtungen eines kiinftigen Europdischen Zentralbanksystems erwdhnt werden.

Herr Leigh-Pemberton erklidrt, er sei bereit, den Statutenentwurf

fur das EZBS, das seine Arbeit in Stufe III aufnehmen werde, zu diskutie-
ren, aber er kbnne zum jetzigen Zeitpunkt nicht verbindlich im Namen der
britischen Regierung Stellung nehmen. In diesem Zusammenhang wire jetzt der
passende Moment, um den kiirzlich von Grossbritannien gemachten Vorschlag
betreffend institutionelle Fortschritte tiber Stufe I hinaus zu beschreiben.

Grossbritannien habe seinen Vorschlag tiber die harte Ecu mit
Bezug auf den Ubergang zu Stufe III gemacht. Der Vorschlag sei als in Ein-
klang mit Stufe III stehend anzusehen, und er kdnne durchaus zu dieser
Stufe fuhren, falls die Gemeinschaft via Stufe II zu Stufe III gelangt.

Der Delors-Ausschuss habe mit Recht auf die Gefahr hingewiesen,
dass eine ParallelwHhrung die Quelle Ubermdssiger Geldschbpfung sein ktnne.
Der Plan einer harten Ecu trage diesem Argument jedoch mit einem Konzept
Rechnung, gemdss welchem die nationalen Zentralbanken den Wert der Wihrung
garantieren, gegen welche eine Harte-Ecu-Bank, die als der Europ#ische
Wihrungsfonds bezeichnet werde, harte Ecu ausgeben wlirde, oder auch gemiss
welchem die nationalen Zentralbanken die Mdglichkeit hHdtten, die Wdhrungen,
die sie ftir den Erwerb von harter Ecu verwendet hatten, zurlickzukaufen.
Damit sei gewdhrleistet, dass es nicht zu zusitzlicher Geldschpfung komme.
Wenn garantiert werde, dass die harte Ecu ebenso stark oder noch stHrker
als die stirkste Wiahrung im Wechselkursmechanismus sei, wlirde das ebenfalls
inflationshemmend wirken und kdnnte ein Husserst wirksames Instrument in
der Hand der zentralen Institution sein, um Druck auf einzelne nationale
Zentralbanken auszuliben. Der Vorschlag wilirde zu einer Imnstitution fuhren,
die v8llig in Einklang mit einem EZBS stehen ktnnte. Wahrscheinlich h#tte
sie den gleichen Rat und eine Art Direktorium. Sie sollte auf Preisstabili-
tit verpflichtet und frei von Einmischungen von Regierungen sein. Herr
Leigh-Pemberton r#umt ein, dass der Vorschlag teilweise auf Ideen beruhe,
die von Herrn de Larosidre bei der Vorbereitung des Delors-Berichts ge-
dussert, aber nicht einbezogen worden seien.

Herr Leigh-Pemberton schldgt vor, die Stellvertreter sollten
diesen Vorschlag priifen und dem Ausschuss der Zentralbankprisidenten uber
ihre Schlussfolgerungen Bericht erstatten. Der britische Schatzkanzler
beabsichtige, den Vorschlag einer harten Ecu am ECOFIN-Treffen vom 23. Juli

1990 darzulegen und ihn vielleicht auch fur Diskussion an der Regierungs-
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konferenz im Dezember 1990 einzubringen. Die Ubrigen Mitglieder des Aus-
schusses werden angefragt, ob sie eine hochrangige Delegation der Bank of
England zur Besprechung des Vorschlages empfangen wlirden.

Der Vorsitzende nimmt zur Kenntnis, dass Herr Leigh-Pemberton den
Vorschlag der britischen Regierung nicht als eine Alternative zu den Statu-
ten ansieht, sondern vielmehr als ein Projekt fur die Ubergangszeit. Ange-
sichts der hohen Priorit#t anderer Arbeit beschliesst der Ausschuss, den
britischen Vorschlag im November 1990 zu besprechen. Auf Vorschlag von
Herrn Ciampi wird vereinbart, dass der Ausschuss seine Aufmerksamkeit auf
den Statutenentwurf des EZBS konzentriert, der sich auf Stufe III bezieht,
und danach den britischen Vorschlag analysiert, der mdgliche Regelungen des
Ubergangs von Stufe I zu Stufe III betrifft.

Dann geht der Ausschuss zur Prlifung des Statutenentwurfs Uber,
der vom Ausschuss der Stellvertreter vorbereitet worden ist. Der Vorsit-
zende dankt jenem Ausschuss fur dieses professionelle Dokument von hoher
Qualitdt. Die Freimlitigkeit des Dokuments wird begriisst.

Herr Rey erkl#rt, der Statutenentwurf sei das Ergebnis von drei
Sitzungen des Ausschusses der Stellvertreter. Bei ihrer Arbeit seien die
Stellvertreter von zwei Annahmen ausgegangen:

- Im Vertrag werde ein Kapitel iber die Widhrungsunion enthalten
sein, das die wesentlichen Bestimmungen enthalte. Dieses sei als
solches bisher nicht erBrtert worden, da die wesentlichen Bestim-
mungen schon in den Statuten enthalten seien und Ubernommen wer-
den ktnnten.

- Die Statuten hitten die Rechtskraft eines Vertrages, wahrschein-
lich in der Form eines Protokolls. Erstens sei zu vermerken, dass
dies nicht die einzige denkbare rechtliche Technik sei, sie habe
jedoch bei den Stellvertretern breite Zustimmung gefunden. Zwei-
tens, wenn die Statuten ein eigenstidndiges Stlick Gesetzgebung
sein sollen, mlssen sie nicht nur satzungsrechtliche Bestimmungen
einschliessen, sondern auch solche mehr technischer Art, wie z.B.
jene in Kapitel IV (Geschifte), die in etwas flexiblerer Weise
als mittels Vertragsinderung revidierbar sein sollten. Dies
ktnnte zu gegebener Zeit so erfolgen, dass die Bestimmungen, die
einem flexibleren Anderungsverfahren unterliegen, genau bezeich-
net werden und das entsprechende Anderungsverfahren in den Ver-

trag aufgenommen wird.
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Das den Zentralbankprisidenten vorliegende Dokument unterliege
einer Anzahl Einschrinkungen. Erstens seien die Stellvertreter wegen des
Zeitdrucks nicht dazu gekommen, die endgliltige Formulierung des Textes zu
tberpriifen. Zweitens seien nicht alle Bestimmungen gleich eingehend er-
brtert worden; beispielsweise sei Artikel 6 (Internationale Zusammenarbeit)
Uberhaupt nicht diskutiert worden, und eine vom deutschen Stellvertreter
vorgeschlagene Alternativfassung von Artikel 13 sei nach den Debatten ein-
gefligt worden; Kapitel IV (Gesch#fte) sei gewiss noch in keiner Weise end-
gliltig. Drittens h#tten die Stellvertreter am gestrigen Nachmittag erst
eine einleitende Diskussion Uber das Kapitel betreffend die finanziellen
Regelungen gehabt. Die Diskussion habe gezeigt, dass wahrscheinlich eine
weitergehende Harmonisierung der Statuten der nationalen Zentralbanken
erforderlich sein werde als urspringlich angenommen. Viertens seien die
Rechtsexperten bisher noch nicht konsultiert worden, und die Stellvertreter
hétten daher die Bedeutung des Statutenentwurfs hinsichtlich der Rechtsper-
sbnlichkeit des Systems und seiner Komponenten noch kaum erdrtert.

Zur Materie des Dokuments hebt Herr Rey zwei Punkte hervor:

- Die Struktur des Systems habe sich bisher als eine der umstrit-
tendsten Fragen erwiesen. Zwei Hauptfragen h#tten sich ergeben, ndmlich das
Verhdltnis zwischen den nationalen Zentralbanken und dem System (s. Arti-
kel 13) und die Machtverteilung innerhalb des Systems. Die Antwort auf
diese letztere Frage greife auch auf Bereiche Uiber wie die HHufigkeit von
Sitzungen, die Zahl der Mitglieder des Direktoriums, die Vertretung im Rat
und im Direktorium und die Stimmrechte. V8llig einig seien sich die Stell-
vertreter darlber, dass die Geldpolitik unteilbar sei und dass kein Spiel-
raum daflir bestehe, geldpolitische Entscheidungen bei den nationalen Zen-
tralbanken zu belassen. Ein breites Spektrum von Meinungen herrsche jedoch
Uber das Ausmass, in welchem die nationalen Zentralbanken das Organ fiir die
Ausftihrung geldpolitischer Entscheidungen sein sollten. Ferner stelle sich
die Frage, wie weit die nationalen Zentralbanken einen Rest von Autonomie
behalten wlirden und andere Aufgaben, sei es innerhalb des Systems, sei es
ausserhalb, erflillen kdnnten. Die Ernennung der Prisidenten der nationalen
Zentralbanken sei ebenfalls ein wichtiger Punkt. Zu den weiteren ungeldsten
Fragen gehtrten der Name des Systems, der rechtliche Status der nationalen
Zentralbanken und die Bilanzstruktur des Systems.

- Angesichts der Wahrscheinlichkeit, dass vielleicht nicht alle

Linder gleichzeitig der Wihrungsunion beitreten wollen oder konnen, stelle
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sich die Frage, ob die Beteiligung an der Union mit der Beteiligung am
Europdischen Zentralbanksystem zusammenfallen sollte. Oder sollte man davon
ausgehen, dass alle nationalen Zentralbanken von Anfang an am System teil-
nehmen, ob sie sich nun auch der Union anschldssen oder nicht? Dies wiirde
bedeuten, dass das System unter Umstinden mit unterschiedlichen Regelungen
arbeiten miisste, je nach dem Status der verschiedenen Wdhrungen. Uberdies
kdnnten einige Zentralbanken beschrinkte Rechte und Pflichten haben, bis
sie tatsichlich der Union beitridten.

Herr Rey weist darauf hin, dass das informelle ECOFIN-Treffen am
7./8. September 1990 stattfindet und dass nach Aussage des italienischen
Stellvertreters der Schlusstermin fur das Einreichen von Dokumenten ftir die
Vorbereitung der Regierungskonferenz wahrscheinlich der 8. Oktober 1990
sein werde.

Herr Leigh-Pemberton findet diesen Terminplan #usserst knapp; die

Gouverneure sollten versuchen, einen weniger strengen Schlusstermin zu
erlangen.

Der Vorsitzende stimmt zu; seiner Amsicht nach sollten angesichts
der Bedeutung der institutionellen Ver#nderungen in der Gemeinschaft keine
Entscheidungen unter Zeitdruck oder Wibereilt getroffen werden. Man einigt
sich darauf, dass der Vorsitzende am ECOFIN-Treffen im September 1990
Bericht Uber die Arbeit des Ausschusses am Statutenentwurf erstatten wird.
Dieser Bericht wlirde im Sinne der Darlegungen von Herrn Rey erfolgen.

Bevor er die Debatte Uber die Artikel erffnet, macht der Vorsit-
zende zwei einleitende Bemerkungen. Erstens ist er der Ansicht, dass,
sollte keine vbllige Einigung erreicht werden, die Zentralbankprisidenten
nicht versuchen sollten, Kompromisse auch dort zu suchen, wo grundlegende
Meinungsunterschiede herrschen; vielmehr sollte der Statutenentwurf an sol-
chen Stellen Klammern und Wahlmdglichkeiten enthalten. Zweitens sollten
sich die Gouverneure nicht als Vertreter ihrer Regierung sehen, sondern als
Zentralbankiers, und der Entwurf der Statuten sollte von dieser Warte aus
erarbeitet werden. Die Zentralbankprisidenten sollten danach trachten, ein
pragnantes System zu entwerfen; zweifellos wlirden die Bestimmungen im Ver-
handlungsprozess dann noch aufgeweicht.

Herr Doyle fragt, welche Form das Schlussdokument annehmen werde,
wenn es der Regierungskonferenz zugestellt wird. Der Vorsitzende erklirt,
der Text werde zweifellos Kommentare enthalten, namentlich zu den einge-

klammerten Punkten. Diese Kommentare missten jedoch nicht unbedingt die
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gleichen wie im jetzigen Entwurf sein. Herr Leigh-Pemberton meint, die

Zentralbankprlisidenten sollten bei der Bekanntgabe ihrer Kommentare vor-
sichtig sein, und es sollten nur jene in das Dokument fiir die Regierungs-
konferenz eingeschlossen werden, die vom Ausschuss gebilligt wlirden.

KAPITEL I GRUNDUNG

Artikel 1: "The [ESCB] [ECBS]1" (Das EZBS)

a) Name des Systems

Der Vorsitzende erklidrt in seiner Eigenschaft als Prdsident der
Deutschen Bundesbank, der Ausdruck "ESCB" sei inakzeptabel und er ziehe
"ECBS" vor; der Unterschied sei wesentlich.

Herr de Larosidre Hussert, er =ziehe den wurspringlichen, im

Delors-Bericht verwendeten Ausdruck vor, der breite Verwendung bei Finanz-
ministern, Parlamenten und Medien gefunden habe.
Auf Vorschlag wvon Herrn Leigh-Pemberton wird als provisorische

* Ldsung das Wort "System" verwendet.

b) "Participation" (Mitgliedschaft)

Der Vorsitzende ist der Auffassung, das Wort "participating"
sollte sich auf jene nationalen Zentralbanken beziehen, die die Ziele des
Systems akzeptieren und seine Bedingungen erflillen. Seiner Ansicht nach
wlirde "participating" bedeuten, dass diese Linder auf ihr Recht, den Wech-
selkurs als geldpolitisches Instrument zu verwenden, verzichtet haben.

Herr de Larosieére erklirt sich mit dem Vorsitzenden einverstan-

den, figt jedoch hinzu, dass Regelungen fiir jene Li#nder getroffen werden
sollten, die zwar die Ziele der WWU uneingeschrinkt akzeptieren und die
klare Absicht haben, Stufe III auszufiilhren, die aber Ubergangsregelungen
beanspruchen miissen; sie sollten gleichwohl als "partizipierende" Lénder
anerkannt werden. Natlirlich miisse es Bestimmungen {Uber das Stimmrecht
geben. Es kdnnte ratsam sein, ein System mit nur jenen Lidndern zu schaffen,
die direkt aktive Mitglieder werden. Ein "partizipierendes"™ Land sollte
nach zwei Kriterien definiert werden: Erstens sollte es alle Ziele der
Union vorbehaltlos akzeptieren, und zweitens sollte es sich verpflichten,

diese Ziele so rasch als mdglich zu verwirklichen.
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Der Vorsitzende meint, es milsse zwischen zwei Lindergruppen
unterschieden werden: erstens jene, deren Regierung oder Parlament nicht
bereit sei, Befugnisse an eine supranationale Organisation abzutreten, und
zweitens jene, die im Moment nicht mitmachen kBnnen. Ein gestaffelter Bei-
tritt sei im Rahmen der Gemeinschaft nichts Neues; beispielsweise seien
nicht alle Mitglieder des Europidischen WHhrungssystems am Wechselkursmecha-
nismus beteiligt. Seiner Ansicht nach mlisste ein #hnliches Verfahren
geschaffen werden. Es sei nbtig, zu bestimmen, welche Rechte und Pflichten
einem partizipierenden Mitglied zustehen.

Die Mdglichkeit, die Beteiligung mit dem Aktieneigentum als kla-
rem politischem Willensausdruck zu verknlpfen, wird von Herrn Jaans ange-
regt. Einige Mitglieder finden jedoch, dass damit nicht unbedingt das
ndtige Mass von Verpflichtung auf die Wihrungsunion und den damit verbunde-
nen Autonomieverlust verbunden sei, sofern nicht zwischen verschiedenen
Aktienkategorien unterschieden werde. Aktien sollten nur nach einer Verein-
barung tiber die Teilnahme am System zugeteilt werden. Herr Jaans stimmt zu,
dass jene Linder, die sich nicht auf die 2iele von Stufe IIT und ihrer
Inkraftsetzung verpflichtet haben, beispielsweise nicht an Abstimmungen
tiber geldpolitische Entscheidungen teilnehmen sollten; undenkbar sei, dass
sie Ulber Zinssdtze abstimmten.

Man einigte sich, die eckigen Klammern um das Wort "participa-
tion" zu streichen und die Kommentare zu erweitern, um die in der Diskus-
sion aufgeworfenen Punkte zu berlicksichtigen. Die Frage soll nochmals von
den Stellvertretern erdrtert und an der n#chsten Sitzung Uberarbeitet wer-

den.

c) Zentrale Institution

Man einigt sich darauf, die Worte "central body" durch "central

institution™ zu ersetzen.

KAPITEL II ZIELE UND AUFGABEN

Artikel 2: Ziele

Man einigt sich, die eckigen Klammern um das Wort "Community"

wegzulassen und den Hinweis auf die Union zu streichen.
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Die Klammern, in die Artikel 2.2 gesetzt ist, werden weggelassen,
da man sich einig ist, dass diese Bestimmung hier besser am Platz ist als
in Artikel 12 (Unabh#ngigkeit).

Artikel 2.3 wird gestrichen, da man der Meinung ist, dieser
Aspekt werde zweckmissiger in Artikel 3.1, siebte Einrlickung, behandelt

(s. unten).

Artikel 3: Aufgaben

a) Artikel 3.1, zweite Einrtickung

Hinsichtlich der Frage der Notenausgabe mdchte Herr de Larosiére

bestdtigt haben, dass Artikel 3.1 die Mbglichkeit offen ldsst, dass Bank-
noten zu Beginn von Stufe III, wenn die Parititen unwiderruflich festgelegt
werden und die nationalen Wihrungen noch im Umlauf sind, und bevor eine
einzige Widhrung verfligbar ist, noch wdhrend einiger Zeit von den nationalen
Zentralbanken ausgegeben werden ktnnen. Der Ubergang zur Ausgabe von Bank-
noten oder einer einzigen Wdhrung wlirde Zeit erfordern.

Der Vorsitzende sagt, er kdnne sich ein solches System am Anfang
vorstellen, aber das umlaufende Bargeldvolumen miisse von der =zentralen
Institution festgelegt werden.

Herr de Larosiére und Herr Hoffmeyer glauben, die Nachfrage nach

Banknoten werde nicht unbedingt in allen Mitgliedstaaten einheitlich sein
und kdnne von der zentralen Institution nicht im voraus bestimmt werden.

Herr Leigh-Pemberton ist der Ansicht, der Zweck dieser Bestimmung

sei gewesen, dem System die Ausgabe von Banknoten zu gestatten; das Aus-
mass, in dem das System dies tun k¥nne, richte sich jedoch nach dem vorran-
gigen Ziel der PreisstabilitHt.

Einer Anregung von Herrn Doyle folgend, der vorgeschlagen hat,
dieser Aspekt wlirde vielleicht sinnvoller in Artikel 15 behandelt, wird die
Erwdhnung der Banknotenausgabe gestrichen (s. Diskussion von Artikel 15

weiter unten).

b) Artikel 3.1, dritte und vierte Einrilickung

Aufgrund einer Bemerkung von Herrn Duisenberg, der vorschligt,

diese Einrtickungen durch den einzigen Satz "to conduct foreign exchange
operations in accordance with the established exchange rate regime of the

Community" zu ersetzen, erlidutert Herr Rey, die Stellvertreter hitten drei
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grobe Kategorien von Entscheidungen zum Wechselkurs festgestellt. Erstens,
das Wechselkurssystem, das normalerweise von der Regierung bestimmt werde
und das dem IWF gemeldet werden mlisse (d.h. floatende Wechselkurse oder
feste Paritdten wie im EWS); zweitens, die Wechselkurspolitik, fur die im
diskutierten System - Hhnlich wie im EWS - wenig Spielraum bestehe, die
jedoch bei floatenden Wechselkursen wichtig sei. Der von den Stellvertre-
tern vorgeschlagene Text versuche, die Zentralbanken in die Ausarbeitung
einer solchen Politik einzubeziehen. Die dritte Kategorie seien die Devi-
senmarktgeschifte, die ganz klar eine Zentralbankaufgabe seien.

Der Vorsitzende kommentiert, er sei gegen eine Unterscheidung
zwischen Wechselkurssystem und Wechselkurspolitik, im wesentlichen weil
dies in der Praxis zum Beschluss der Regierung fuhren k®tnne, einen bestimm-
ten Wechselkurs zu verteidigen, was sich als unvereinbar mit geldpoliti-
schen Zielen erweisen k&nne.

Herr de Larosiére bemerkt, das System ktnne nicht vtllig ausser

acht lassen, dass der Wechselkurs auch die Regierung etwas angehe. Der Idee
keinen Raum zu geben, dass das System andere betroffene Organe iber die
Formalisierung der Wechselkurspolitik konsultieren sollte, gehe zu weit und
kbnne nicht hingenommen werden. Beispielsweise gelte derzeit die anerkannte
allgemeine Regel, dass Auf- oder Abwertungen das Privileg der Regierung
seien. Der Begriff Wechselkurssystem beziehe sich nur auf die Art des
Mechanismus, d.h. ob die Wechselkurse fest oder frei schwankend seien.
Damit wiirde die Regierung jegliches Mitspracherecht bei den Wechselkursen
verlieren, ausser sie beschliesse, das Wechselkurssystem zu #ndern.

Herr Hoffmeyer ist der Ansicht, der Begriff "Wechselkurssystem"

schliesse Wechselkursverpflichtungen und -orientierungen ein.

Der Vorsitzende meint, die Durchflihrung beispielsweise einer Ver-
einbarung der Siebenergruppe, allzu stark schwankende Wechselkurse zu sta-
bilisieren, sei nur mdglich, soweit sie nicht das Hauptziel des Systems,
die Preisstabilitdt, gefdhrde.

Nach weiterer Diskussion wird vereinbart, eine von Herrn Duisen-
berg vorgeschlagene Formulierung zu verwenden, dabei jedoch das Wort
"established" durch "prevailing" zu ersetzen und einen Verweis auf Arti-
kel 4.3 einzuftigen, der den Begriff des Wechselkurssystems definiert. Der
vereinbarte Text lautet wie folgt: "To conduct foreign exchange operations
in accordance with the prevailing exchange rate regime of the Community as

referred to in Article 4.3."
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c) Artikel 3.1, funfte Einrickung

Der Vorsitzende merkt an, dass sich die EinrUckung speziell mit
der Frage der EigentUmerschaft der Devisenreserven befasst. Es wird darauf
hingewiesen, dass in einigen Mitgliedstaaten diese Reserven nicht Eigentum
der nationalen Zentralbank, sondern der Staatskasse sind.

Herr de lLarosiére kommentiert, es sei schwer abzusehen, wie die

Reserven zusammengelegt werden sollen und wie die Verpflichtung dazu zu
formulieren wire.

Der Vorsitzende meint, es sei eine Situation zu vermeiden, wo die
nationalen Behtrden immer noch berechtigt wHren, Fremdwdhrungen gegen
nationale Wdahrung zu kaufen oder zu verkaufen, wegen ihrer Auswirkungen auf
die Geldpolitik.

Herr Doyle ist dagegen, in dieser Phase zu beschreiben, was als
Devisenreserven anzusehen sei, und zwar wegen der Husserst komplexen Natur
der Sache.

Der Vorsitzende schliesst mit dem Vorschlag, die Stellvertreter
sollten diesen Punkt nochmals bearbeiten und seine Implikationen eingehen-
der diskutieren. Werde beispielsweise beschlossen, alle Reserven zusammen-
zulegen, dann widre es vernliinftig, wenn das System der einzige Halter wire;
werde vereinbart, nur einen Teil davon zusammenzulegen, dann sollte die
Verwaltung bei der =zentralen Institution liegen, aber sie mlsste nicht

unbedingt der Halter sein.

d) Artikel 3.1, siebte Einriickung

Die Zentralbankprédsidenten sind sich mehrheitlich einig, dass der
in dieser Einrtickung enthaltene Gedanke erwdhnt werden sollte, dass jedoch
jegliche Andeutung, dass das System Reservengeschdfte zugunsten einzelner
Banken t#tigen kbdnnte, zu vermeiden ist. Es wird jedoch eingerdumt, dass
unter Umstdnden Massnahmen ergriffen werden miissen, um pldtzliche Entwick-
lungen an den Finanzmidrkten in den Griff zu bekommen. Man vereinbart, das
Wort "preserve" durch "support" sowie "integrity" durch "stability" zu
ersetzen. Auf Verlangen des Vorsitzenden werden jedoch die eckigen Klammern
der Einrlickung beibehalten. Es wird vereinbart, dass die Frage eingehender

erdrtert werden sollte.
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e) Artikel 3.1, achte Einrtickung

Da die nationalen Zentralbanken und andere Aufsichtsbeh®rden
immer mehr auch mit anderen Aufsichtsbereichen zu tun haben, beispielsweise
Versicherungen und Wertpapiergeschéften, einigt man sich, das Wort

"banking" durch "prudential® zu ersetzen.

£) Artikel 3.2

Der Wert einer solchen Bestimmung wird anerkannt, da sie dem
System die Mdglichkeit gibt, neue Aufgaben zu tibernehmen, wenn die Umst#nde
es erfordern. Fehlt eine solche Bestimmung, ktnnte es ndtig sein, eine
Vertragsdnderung vorzunehmen. Es wird vereinbart, das Wort “"initiative"
durch "proposal® zu ersetzen. Herr Rey weist darauf hin, dass diese Bestim-

mung auch in den neuen Vertrag aufgenommen werden muss.

Artikel 4: Beratende Funktionen

a) Artikel 4.1

Um zu gewdhrleisten, dass das System zu Gesetzesentwlirfen der
Gemeinschaft im Wihrungs-, Bank- und Finanzbereich immer konsultiert wird,

werden die Worte "on the initiative of the Commission" gestrichen.

b) Artikel 4.2

Aufgrund einer Bemerkung von Herrn Duisenberg, der die Ansicht

vertritt, die Mdglichkeit, Stellungnahmen zu verbffentlichen, gebe einem
vom System erteilten Rat zusH#tzliches Gewicht, wird beschlossen, den letz-
ten Satz aus diesem Artikel herauszunehmen und einen eigenen Artikel, Arti-

kel 4.4, daraus zu machen.

c) Artikel 4.3

Aufgrund der Diskussionen zur dritten und vierten Einriickung von

Artikel 3.1 wird das Wort "objectives" in "policies" abge#dndert.

Artikel 5: Erfassen statistischer Daten

Ausser der Streichung des Wortchens "the" am Schluss von Arti-

kel 5.1 werden keine Anderungen vorgenommen.
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Artikel 6: Internationale Zusammenarbeit

Herr de Larosire meint, im Zusammenhang mit dem IWF scheine es

in einem System mit einer einzigen Wdhrung logisch, eine einzige Quote zu
haben. Dies wHre jedoch eine komplizierte Sache, da ja die nationalen
Regierungen Mitglieder des IWF seien und nicht die Zentralbanken; seiner
Ansicht nach wlirde jedoch eine einzige Quote der tats#chlichen Situation
besser Rechnung tragen.

Es wird beschlossen, dass die Stellvertreter den Inhalt dieses

Artikels nochmals Uberpriifen sollen.

KAPITEL III DIE LEITENDEN ORGANE

Artikel 7: Beschlussfassende Organe des Systems

An diesem Artikel werden keine Anderungen vorgenommen.

Artikel 8: Zustidndigkeiten der leitenden Organe

Herr Rey erliutert, dass bei beiden zur Wahl gestellten Mbglich-
keiten der Rat das oberste Organ wHdre und die ndtigen Entscheidungen fir
die Ausfihrung der Aufgaben des Systems treffen wlirde. Der Unterschied
beginne mit dem Ausmass, in dem spezifische Aufgaben dem Rat oder dem
Direktorium zugewiesen werden. Option A stelle ein eher zentralistisches
Konzept dar, Option B ein dezentrales. Uberdies sei da noch die Frage der
sonstigen Befugnisse. In Option A lHigen diese Befugnisse beim Direktorium,
in Option B beim Rat.

Herr Leigh-Pemberton meint, wenn Option B gew#hlt werde, kdnne

der Rat immer noch nach seinem Ermessen weitere Befugnisse an das Direkto-
rium delegieren. Entscheide man sich jedoch flir Option A, dann miissten
durch die Statuten mehr Aufgaben direkt an das Direktorium delegiert wer-
den, und eine Riicknahme dieser Befugnisse wlirde eine Anderung der Statuten
erfordern, was ein schwerf#lliges Verfahren wdre. Da somit die Position des
Rats mit Option B besser gewahrt sei, sei dies seiner Ansicht nach das

richtige Konzept. Herr de Larosi®re und Herr Jaans halten ebenfalls

Option B ftir politisch realistischer. Herr Hoffmeyer beftirwortet ebenfalls

Option B, da sie dem Rat ermdgliche, Befugnisse an das Direktorium zu dele-

gieren, und er dies als zweckmissiger und politisch akzeptabler ansieht.
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Herr Tavares Moreira spricht sich gegen die Vorlage von zwei Optionen aus

und bevorzugt das entwicklungsfzhige Konzept von Option B. Herr Ciampi

befiirwortet die Pr#sentierung beider Optionen, wobei die endgliltige Ent-
scheidung dann auf politischer Ebene getroffen wlirde.

Auf Vorschlag von Herrn Doyle wird der Schlusssatz von Arti-
kel 8.1 in beiden Optionen gedndert in: "The Council may delegate such
powers as it may specify to the Executive Board and may at its discretion
revoke such powers".

Der Vorsitzende findet weder Option A noch Option B befriedigend,
da das Direktorium praktisch ohne reale Machtbefugnisse bliebe. Das System
benttige ein Flihrungsgremium, das befugt sei, Initiativen zu ergreifen und
Vorschlidge zu machen. Aus diesem Grund wiirde das System effizienter arbei-
ten, wenn es ein starkes Direktorium, einen starken PrHisidenten des Direk-
toriums und Vertreter h#tte, die unabhingige PrHsidenten nationaler Zen-
tralbanken seien. Das durch Artikel 8 umrissene System sei sehr lose und
beglinstige eine dezentrale Geschiftstétigkeit, was Zweifel an seiner Féhig-
keit wecke, eine zusammenh#ngende Geldpolitik fiir die ganze Gemeinschaft zu
verfolgen, da ja die Interessen der im Rat vertretenen nationalen Zentral-
bankprisidenten auseinandergehen ktnnten. Er kdnne daher keiner der beiden
Optionen zustimmen und wolle zu gegebener Zeit eine Alternativl®sung vor-
schlagen. Die Frage sei, ob man ein sehr dezentrales System mit sehr méch-
tigen nationalen Zentralbanken wolle oder eine michtige, effiziente Euro-
pdische Zentralbank.

Herr de Larosiere erkldrt, die Frage betreffe nicht die Trans-

position eines bestimmten bestehenden nationalen Systems; die Sache misse
getrennt vom nationalen Umfeld angesehen werden. Er stimmt zu, dass es
wesentlich sei, dass die im Rat vertretenen Zentralbankprisidenten unabhén-
gig sind; wenn die Elemente des Systems unabhingig seien und es eine ein-
fache Regel flir das Stimmrecht gebe, dann stelle sich das vom Vorsitzenden
angedeutete Problem gar nicht. Er beflirwortet die Beibehaltung der beiden
Alternativen und mahnt zur Vorsicht hinsichtlich des Einschliessens eines
dritten Vorschlages.

Es wird vereinbart, Artikel 8 nach Artikel 10 zu plazieren.

Artikel 9: Der Rat

Die Reihenfolge der Mitglieder des Rats in Artikel 9.1 wird gedn-

dert, um dem Direktorium mehr Gewicht zu geben.
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Es wird beschlossen, eine Quorumsbestimmung einzuftigen, und im
ersten Satz von Artikel 9.2 werden die Worte "take part in the voting"
getindert in "have the right to vote".

Herr Leigh-Pemberton h#lt es fur angebracht, dass jedes Mitglied

eine Stimme hat, wobei es sich versteht, dass die Zentralbankpridsidenten
nicht als Delegierte ihrer L#nder anwesend sind, sondern als verantwort-
liche Zentralbankpridsidenten, die eine gemeinsame, objektive Haltung zur
Geldpolitik der Gemeinschaft einnehmen. Eine gewichtete Stimmabgabe stlinde
nicht in Einklang mit dem Geist der Zusammenarbeit. Er weist darauf hin,
dass der Grundsatz "eine Person - eine Stimme" sich gegen seine persdn-
lichen Interessen als Gouverneur der Bank of England auswirke, da seine
Stimme so betrHchtlich weniger Einfluss habe als in einem gewichteten
Stimmverfahren.

Herr de Larosiére bemerkt, die Annahme des Systems einer Stimme

pro Kopf sei ein grtsserer Schritt. Solle die Institution nicht als eine
Vertretung verschiedener Regierungsallianzen angesehen werden, wire ein
solches Abstimmungsverfahren logischer. In einer Organisation wie dem IWF,
dessen Mitgliedschaft aus einer grossen Zahl von Lindern bestehe, widre das
System einer Stimme pro Kopf v8llig undurchfiihrbar gewesen. Die Lage sei
jedoch hinsichtlich des Systems und einer gemeinsamen Geldpolitik v&llig
anders. Man mUsse allerdings darauf achten, dass es nicht zu Missbr#duchen
des Stimmverfahrens k#dme. Gewichtete Stimmabgabe sei eine hochpolitische
Frage und ktnne wahrscheinlich nur in einem politischen Gremium geldst
werden.

Es wird vereinbart, die eckigen Klammern vom =zweiten Satz von

Artikel 9.2 wegzulassen.

Artikel 10: Das Direktorium

Herr Tavares Moreira zieht es vor, in Artikel 10.1 die Zahl der

tibrigen Mitglieder auf vier zu beschridnken. Der Vorsitzende spricht sich

fir drei oder vier Mitglieder aus. Herr Leigh-Pemberton beflirwortet drei

Mitglieder und weist darauf hin, dass dies wieder eine politische Frage
sei, da die Mitglieder als unabhidngig und losgeldst von einer Landesvertre-
tung handelnd anzusehen seien. Man einigt sich auf die Zahl vier als Kom-
promiss.

Betreffend Artikel 10.2 einigt man sich darauf, dass der Prédsi-

dent vom Europidischen Rat flir eine Dauer von acht Jahren zu ernennen sei
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und dass die Worte "after consultation with the European Parliament" in
eckige Klammern zu setzen seien. Es wird vereinbart, dass der PrHsident

nicht wiederernannt werden kann. Herr Hoffmeyer unterstitzt die Idee, der

Prisident sei auf Vorschlag des Rats des Systems zu ernennen, aber mehrere
andere Zentralbankpri#sidenten sind der Ansicht, eine solche Bestimmung
kdnne zu Problemen fthren.

Zu Artikel 10.3 wird vereinbart, dass der Vizeprisident und die
tibrigen Mitglieder des Direktoriums vom Europ#ischen Rat flir die Dauer von
acht Jahren bestellt werden und ein Mal wiederwdhlbar sein sollen.

Eine neue Bestimmung wird in den Text eingeflugt, gemHss welcher
mit Ausnahme des PrHsidenten kein Mitglied des Direktoriums {Uber das

65. Altersjahr hinaus im Amt bleiben soll.

Artikel 12: Unabhingigkeit

Artikel 12.2 wird gestrichen (s. weiter oben, Artikel 2).

Artikel 13: Die nationalen Zentralbanken

Herr Leigh-Pemberton h#lt es flir unklug, bei der Behandlung der

Vereinbarkeit der Statuten der nationalen Zentralbanken mit den Statuten
des Systems allzu sehr ins Einzelne zu gehen.

Der Vorsitzende hingegen h#lt die Frage der Vereinbarkeit fir
sehr wesentlich. Wenn die nationalen Notenbankgouverneure weder das nttige
Ausmass an Unabhingigkeit noch den gleichen Status wie die Mitglieder des
Direktoriums haben, wire es sehr schwierig, beispielsweise dem Grundsatz
einer Stimme pro Kopf zuzustimmen, oder gar dem Vorschlag, dem Rat die in
Artikel 8 der Option B vorgesehenen weitreichenden Befugnisse zu geben. Er
ktnne den urspringlichen Wortlaut des Textes nicht unterstlitzen und ziehe
die vom deutschen Stellvertreter vorgeschlagene Alternative vor.

Nach kurzer Debatte werden die Artikel 13.1 und 13.2 der Alter-
nativfassung und Artikel 13.3 und 13.4 des ursprtinglichen Texts als Diskus-
sionsgrundlage verwendet.

Um dem Text mehr Gewicht zu geben, wird aus dem ersten Satz von
Artikel 13.1 eine gesonderte Bestimmung gemacht und werden die Worte
"{adapted to]" gestrichen. Der Inhalt des restlichen Artikels (der bei der
Uberarbeitung zu Artikel 13.3 wird) wird gebilligt.

Zu Artikel 13.2 wird vereinbart, dass die nationalen Zentralbank-

prisidenten von der jeweiligen nationalen Behtrde zu ernennen sind, nach
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Konsultation des Rats des Systems, und nicht - wie vorgeschlagen - vom Rat
auf Vorschlag des Mitgliedstaates. Der weitere Inhalt dieses Artikels wird
gebilligt, insbesondere, dass die Amtsdauer eines Zentralbankprisidenten
oder -gouverneurs mindestens flinf Jahre betragen sollte.

Unter Bezug auf das Subsidiaritétsprinzip und im Zusammenhang mit

Artikel 13.3 und 13.4 meint Herr de Larosiére, die Ausfilhrung einiger der

Aufgaben des Systems sollte den nationalen Zentralbanken tiberlassen blei-
ben, unter Bedingungen, die vom System festzulegen seien. Seiner Ansicht
nach sollten die Zentralbankprédsidenten vermeiden, eine Superzentralbank zu

schaffen, die sidmtliche Aufgaben wahrnehme. Herr Leigh-Pemberton schliesst

sich dieser Ansicht an.

Der Vorsitzende stimmt zu und erkl#rt, dies heisse, dass der Rat
und das Direktorium ohne zahlreiches Betriebs- und Assistenzpersonal aus-
kommen miissten und dass die nationalen Zentralbanken als operationeller Arm
des Rats fungieren wlirden. Das Sekretariat wird gebeten, die Artikel 13.3

und 13.4 klarer zu formulieren, um diesen Bemerkungen Rechnung zu tragen.

Artikel 14: Zusammenarbeit unter den Institutionen

Herr Dovyle vertritt die Meinung, der letzte Satz von Artikel 14.3
sei eine Sache, die das Europdische Parlament und nicht das System be-
treffe. Er findet ferner, das System kdnne nicht darauf bestehen, dass der
Prdsident zu den Sitzungen des Europ#ischen Rats eingeladen werde. Der
Vorsitzende und einige andere Mitglieder halten es jedoch fur wlinschens-
wert, diese Bestimmung beizubehalten, teilweise aus psychologischen Grin-
den, vor allem aber im Zusammenhang mit der Rechenschaftsablage. Herr

Leigh-Pemberton meint, es kbnne nichts schaden, sie stehen zu lassen,

selbst wenn sie in einem spiteren Stadium aus verfassungsrechtlichen Griin-
den gestrichen werden musse. |

Es wird vereinbart, die eckigen Klammern beim letzten Satz von
Artikel 14.3 wegzulassen.

Zu Artikel 14.4 ist Herr Duisenberg der Ansicht, dass er den

Gedanken, dem niederli#ndischen Parlament Rechenschaft ablegen zu missen,

nicht akzeptieren kdnne. Herr Leigh-Pemberton hingegen interpretiert die

Bestimmung als eine "Kann-Bestimmung" und nicht als einen Zwang, vor den
nationalen Parlamenten zu erscheinen. Gleichzeitig stelle sich ein techni-
sches Problem betreffend den Pr#sidenten, den Vizeprisidenten und die Mit-

glieder des Direktoriums, die vollamtliche Angestellte des Systems seien
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und insofern mutmasslich nicht der Rechtsprechung nationaler Parlamente
unterstellt seien. Einige man sich darauf, ihr Erscheinen vor den nationa-
len Parlamenten zuzulassen, so sei eine nicht zwingende Bestimmung erfor-
derlich. Der Vorsitzende schldgt vor, es solle das Subsidiaritdtsprinzip
gelten und die Entscheidung der nationalen Gesetzgebung tiberlassen werden;

Abschnitt 14.4 wird aus dem Artikel gestrichen.

KAPITEL IV GESCHAFTE

Herr Rey flihrt aus, die Stellvertreter h#dtten bisher noch nicht
die Bestimmungen jenes Kapitels voll ausdiskutiert, welches eventuell zu
gegebener Zeit an den Unterausschuss fir Geldpolitik zur Prtifung tiberwiesen
werde. Die Notenbankgouverneure befassen sich nur kurz mit diesem Kapitel.

Herr de Larosiére erkldrt, er halte es nicht fur gut, die Anzahl

der dem System zur Verfligung stehenden geldpolitischen Instrumente zu be-
schridnken; beispielsweise sollte das Instrumentarium die Mdglichkeit der
Festsetzung eines Mindestreservesolls vorsehen. Dies bedeute nicht, dass
sdmtliche verfligbaren Instrumente stidndig benutzt werden, sondern nur, dass
das System Uber eine Reihe unterschiedlicher Instrumente verfligen sollte.

Der Vorsitzende h#lt diese Frage nicht ftir ein unltsbares Pro-
blem.

Was die Ausgabe von Banknoten (Artikel 15.1) angeht, so einigt
sich der Ausschuss darauf, dass die nationalen Zentralbanken zu Beginn der
dritten Stufe flr einige Zeit in der Lage sein sollten, Banknoten auszu-
geben, bevor eine einheitliche Wdhrung eingefiithrt wird (s. die Aussprache
iber Artikel 3.1 zweite Einrlickung). Zu Artikel 15.2 (Ausgabe von Minzen)
hdlt man es flir annehmbar, dass die Verantwortung bei den bisher zust#ndi-
gen Instanzen verbleibt.

Herr Leigh-Pemberton mdchte, dass einige Geschiftsbanken in

Grossbritannien, die derzeit Banknoten ausgeben kdnnen, wenn diese auch
technisch gesehen keine gesetzlichen Zahlungsmittel sind, dies auch weiter-

hin tun konnen. Der Vorsitzende h#lt das fiir eine technische Frage.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Vorsitzende erklirt, es wHre verfriiht, den Statutenentwurf
dem Rat der Wirtschafts- und Finanzminister im September 1990 vorzulegen.
Er werde auf der Ratstagung in Rom iber die bisher vom Ausschuss geleistete
Arbeit berichten.

Herr de Larosiére regt an, zu erwHgen, wenigstens einen Teil des

Statutenentwurfs zu Ubermitteln, um deutlich zu machen, dass die Uberlegun-
gen des Ausschusses bereits weit gediehen seien, und um etwaiger Kritik
vorzubeugen, die Notenbankgouverneure kdnnten sich untereinander nicht
einigen, was Wettbewerber auf den Plan rufen ktnnte. Es sei wichtig, dass
die in Gang befindliche Arbeit nicht an Schwung verliere.

Der Vorsitzende spricht sich fir einen mindlichen Bericht aus, in
welchem er unterstreichen wlirde, dass der Ausschuss der Zentralbankprisi-
denten bereits betrHchtliche Fortschritte gemacht habe, es aber auch noch
einige offene Fragen gibe, die noch erdrtert werden miissten. Er wiirde auch
sagen, dass innerhalb verhdltnismidssig kurzer Zeit ein Rechtstext vorliegen
wlirde. Die Erkldrung wire sehr positiv gehalten.

Auf die Frage, wie dringend die Vorlage von Papers und Arbeits-

unterlagen an die Regierungskonferenz sei, antwortet Herr Ravasio, dass

dies von den Intentionen der italienischen Prdsidentschaft abhi#nge. Wenn
beabsichtigt sei, bis spidtestens 8. November 1990 alles fertig zu haben,
dann sei echte Dringlichkeit gegeben. Er erklidrt ausserdem, es kdnne nicht
ausgeschlossen werden, dass die Kommission bis Ende August 1990 ein Papier
dhnlich dem in Ashford Castle vorgelegten fertigstelle.

Herr Duisenberg glaubt, der Wahrungsausschuss sei so beschiftigt,

dass er kaum in der Lage sein durfte, den Rechtstext zu erbrtern.

Der Vorsitzende nimmt diese Ausfilthrungen zur Kenntnis, h#lt es
aber gleichzeitig fur bedauerlich, wenn andere Institutionen in Wettstreit
mit der Arbeit des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten triten. Er sei im
Ubrigen skeptisch, was die Dringlichkeit der Angelegenheit angehe, und
meine, der Wihrungsausschuss sollte eine gewisse Arbeitsteilung akzeptieren
und sich auf Aspekte der Konferenz konzentrieren, mit denen sich der Aus-
schuss der Zentralbankprisidenten nicht befasse.

Abschliessend macht der Vorsitzende zwei Ausserungen. Erstens sei
ein sehr hoher Grad von Einigkeit feststellbar, und zweitens sollte alles
bisher Erreichte - die Einzelheiten wie die Ergebnisse - vertraulich blei-

ben.
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VIII. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iber die Entwicklung an den Devisenmidrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Juni und in den erstem Juli-

tagen 1990

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

der EG-Ldnder zugeleitet werden.

IX. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

Der Vorsitzende erwdhnt, er habe die Absicht gehabt, die allge-
meine Frage der Ausgaben des Sekretariats aufzuwerfen, aber angesichts der
knappen Zeit tendiert er dahin, dieses Thema auf der n#chsten Sitzung,

ausgehend von einem Bericht von Herrn Baer, zur Sprache zu bringen.

X. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

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

11. September 1990, um 9.30 Uhr in Basel statt.



247. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
10. JULTI 1990

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der

Zentralbankpridsidenten Herr Pbhl
Banque Nationale de Belgique Herr Verplaetse
Herr Rey

Herr Michielsen

Danmarks Nationalbank Herr Hoffmeyer
Herr Mikkelsen

Deutsche Bundesbank Herr Tietmeyer
Herr Rieke

Bank of Greece Herr Chalikias
Herr Papademos
Herr Karamouzis

Banco de Espafia Herr Rubio
Herr Linde
Herr Durén

Banque de France Herr de Larosiére
Herr Lagayette
Herr Cappanera

Central Bank of Ireland Herr Doyle
Herr O'Grady Walshe
Herr Reynolds

Banca d’Italia Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Institut Monétaire Luxembourgeois Herr Jaans

De Nederlandsche Bank Herr Duisenberg
Herr Szész
Herr Boot

Banco de Portugal Herr Tavares Moreira
Herr Borges
Herr Amorim

Bank of England Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Price

Kommission der Europdischen Gemeinschaften Herr Ravasio
Vorsitzender des Unterausschusses flir Geldpolitik Herr Raymond
Vorsitzender des Unterausschusses flir Devisenpolitik Herr Dalgaard

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten Herr Baer
Herr Scheller
Herr Giles





