Vertraulich

Uebersetzuhg

PROTOKOLL* DER 162. SITZUNG DES
AUSSCHUSSES DER PRAESIDENTEN DER ZENTRALBANKEN
DER MITGLIEDSTAATEN DER EUROPAEISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
BASEL, DIENSTAG, 12. Januar 1982, 10.00 UHR

Anwesend sind: der Gouverneur der Banca d'Italia und Ausschuss-
vorsitzende, Herr Ciampi, begleitet von den Herren Dini, Magnifico und
Masera; der Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Herr de Strycker,
begleitet von Herrn Janson; der Gouverneur der Danmarks Nationalbank,

Herr Hoffmeyer, begleitet von den Herren Mikkelsen und Dalgaard; der
Prisident der Deutschen Bundesbank, Herr Pohl, begleitet von den Herren
Gleske, Rieke, Kloft und von Rosen; der Gouverneur der Bank von Griechenland,
Herr Arsenis, begleitet von den Herren Papaefstratiou und Papanicolaou;
der Gouverneur der Banque de France, Herr de la Geniere, begleitet von

den Herren Lefort und Waitzenegger; der Gouverneur der Central Bank of
Ireland, Herr O Cofaigh, begleitet von Herrn Breen; der Prisident der
Nederlandsche Bank, Herr Duisenberg, begleitet von den Herren Szasz und

de Boer; der Gouverneur der Bank of England, Herr Richardson, begleitet
von den Herren Loehnis und Balfour; der Generaldirektor fiir Wirtschaft

und Finanzen der Kommission der Europdischen Gemeinschaften, Herr Padoa-
Schioppa, begleitet von den Herren Kees, Mingasson und Louw; der Kommissar
fiir die Bankenaufsicht des Grossherzogtums Luxemburg, Herr Jaans. Zugegen
ist ferner Herr Heyvaert, Vorsitzender der Expertengruppe. Ebenfalls
anwesend sind der Generalsekretdr des Ausschusses, Herr Morelli, und sein
Beigeordneter, Herr Bascoul, sowie die Herren Scheller und Mortby und die
Herren Lamfalussy und Dagassan.

Der Vorsitzende er6ffnet die Sitzung und heisst Herrn Duisenberg,
den neuen Pridsidenten der Nederlandsche Bank, Herrn Dini, seit der Ernennung
von Herrn Sarcinelli zum Generaldirektor des Schatzamtes Stellvertreter
des Gouverneurs der Banca d'Italia, und Herrn Mingasson, den neuen Direktor
fiir Wihrungsangelegenheiten bei der Kommission der Europdischen Gemein-

schaften, herzlich willkommen.

* Endgliltige, in der Sitzung vom 9. Februar 1982 gebilligte Fassung, die gegen-
Uber dem Entwurf nur einige Aenderungen redaktioneller Art aufweist.
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Der Vorsitzende erklidrt, die Nachricht vom Ableben von Herrn
Boyer de la Giroday habe tiefe Betroffenheit und Trauer ausgeldst; alle
Gouverneure wiirden ihm in Dankbarkeit und Freundschaft verbunden bleiben.

Herr de Strycker regt an, der Ausschuss mdge Frau Boyer de la

Giroday in Anerkennung der grossen Dienste, die ihr Gatte dem Ausschuss

geleistet hat, ein Beileidschreiben senden.

I. Billigung des Protokolls der 161. Sitzung

Der Vorsitzende erteilt Herrn Morelli das Wort, der folgendes

ausfiihrt:

Das Sekretariat hat zum Entwurf des Protokolls der 161. Sitzung
einige Aenderungsvorschldge redaktioneller Art erhalten und ein entsprechen-
des Addendum ausgearbeitet, das den Gouverneuren und den Stellvertretern
zugeleitet wurde. Ueberdies haben sie ein Korrigendum zur Erklérung von
Herrn 0 Cofaigh, die auf Seite 11 des Protokolls der 160. Sitzung wieder-
gegeben wurde, erhalten.

Der Vorsitzende stellt fest, dass zu den beiden verteilten
Texten und zum Entwurf des Protokolls der 161. Sitzung keine Bemerkungen
vorliegen; damit billigt der Ausschuss das Protokoll einstimmig unter der
Voraussetzung, dass die Aenderungen sowie das Addendum in die endgiiltige

Fassung aufgenommen werden.

I1. Gedankenaustausch iiber das Funktionieren der innergemein-

schaftlichen Konzertation und die monetdre Entwicklung

in den EG-Lindern:

- Vorlage des Berichts iiber die Entwicklung an den Devisen-

midrkten der an der Konzertation beteiligten Linder im

Dezember 1981 und in den ersten Januartagen 1982 durch

Herrn Heyvaert

- Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

- Monatsstatistiken

Herr Heyvaert erliutert kurz die Hauptpunkte des dem Protokoll

als Anlage beigefiigten Berichts und hidlt Riickschau auf das Jahr 1981

insgesamt.




-3 -

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seine Ausfiihrungen und
stellt die Annahme des Berichts an die EG-Finanzminister durch den Ausschuss
fest.

ITII. Weiteres Vorgehen im Anschluss an die Sitzung des Rates

der Wirtschafts~ und Finanzminister vom 14. Dezember 1981

- Bilanz des Funktionierens des Europdischen Wiahrungs-

systems seit seiner Errichtung und Priifung seiner Zukunftsper-

spektiven aufgrund der vorbereitenden Er&rterungen der Experten

und der Stellvertreter

Bevor der Vorsitzende Herrn Heyvaert und dann Herrn Dini das
Wort erteilt, weist er auf einige Punkte hin.

Auf der Tagung des Europidischen Rates in London am 26. und
27. November 1981 und in der Sitzung des Rates der Wirtschafts- und
Finanzminister vom 14. Dezember 1981 wurde Aufschluss dariiber gegeben,
inwiefern der politische Wille vorhanden ist, einige Aenderungen des EWS
ins Auge zu fassen, ohne dadurch jedoch das zur Zeit bestehende delikate
Gleichgewicht zu gefdahrden.

In seiner Eigenschaft als Ausschussvorsitzender legte Gouverneur
Richardson den Ministern drei Punkte vor:

- jede Initiative im Sinne einer Beschleunigung der Entwicklung
des EWS durch umfassende institutionelle Veridnderungen diirfte
das bereits Erreichte eher gefihrden als festigen;

- eine Verbesserung der derzeitigen Regelungen ist nicht ausge-
schlossen;

- der Ausschuss wird das Funktionieren des EWS seit seiner Errich-
tung iiberpriifen und bei dieser Gelegenheit Aenderungsméglichkeiten
herausarbeiten, die sich vertreten liessen.

Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister hat beschlossen, im
Februar und Midrz 1982 auf die Frage der Weiterentwicklung des EWS zuriick-
zukommen; deshalb sollten die Gouverneure der Priifung der sogenannten
Phase 1A den Vorrang geben, sich aber vorbehalten, zu gegebener Zeit
anhand des ausgezeichneten Berichts der Stellvertreter die institutionellen

Aspekte zu vertiefen.
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A. Ausfilhrungen von Herrn Heyvaert

Herr Heyvaert erstattet miindlich Bericht iiber die ersten ’

Arbeiten der Experten, der nachstehend kurz zusammengefasst wird.

1. Die Entwicklung der Wechselkurse im Paritdtengitter

Nach Auffassung der Experten hat der Mechanismus der festen
Schwankungsbreiten gut funktioniert; ohne Abhilfen vorschlagen zu wollen,
weisen sie auf einen kleinen Nachteil hin: unter dem Einfluss des frei
schwankenden Pfund Sterling und der italienischen Lira mit der grGsseren
Bandbreite von 6% weichen die ECU-Tageskurse manchmal betrichtlich von

den ECU-Leitkursen der Wihrungen mit der Bandreite von 2,25% ab.

2. Der Abweichungsindikator

Obwohl dieses Instrument nicht die absolute Pridzision der
Wechselkurse aufweist, stellt es einen zusdtzlichen und niitzlichen
Tendenzindikator dar. Eine Umgestaltung schlagen die Experten nicht vor;
sie unterstreichen jedoch, dass der Indikator bei einer Wihrung mit
geringem Gewicht im ECU-Korb sehr viel empfindlicher reagiert als bei
einer Wiahrung mit schwerem Gewicht. Dieser Unterschied spiegelt die
unterschiedliche Bedeutung wider, die die einzelnen Wahrungen, die die

ECU bilden, auf den Devisenmidrkten haben.

3. Die Interventionen

Auf diesem Gebiet zeigt man sich etwas weniger befriedigt. Die
Interventionen in Dollar waren betrdchtlich, jene in Gemeinschaftswahrungen
ebenfalls, wobei iiber die Hdlfte innerhalb der Bandbreiten vorgenommen
wurde. Allerdings ist festzuhalten, dass diese intramarginalen Interven-
tionen nur zu zwei Dritteln der Stiitzung oder Regulierung von Wahrungen
dienten (der Rest entfiel auf Riickkdufe bei einer Besserung der Lage)
und dass ihnen die sehr kurzfristige Finanzierung nicht zugute kam.
Deshalb wurden einige Vorschlige erortert, die im wesentlichen darauf
abzielen, die intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswihrungen
besser zu organisieren und sie in die sehr kurzfristige Finanzierung
einzubeziehen. Diese Vorschlige, die bereits im Bericht Nr. 47 (Mai
1981) ausfiihrlich dargelegt wurden, sehen bestimmte Fdlle vor, in denen
diese Interventionen erleichtert wiirden und beim EFWZ finanziert werden

konnten.
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Ferner fiel in der Gruppe die Anregung, die Kompetenzen der
Verantwortlichen der Devisenabteilungen kdénnten innerhalb bestimmter |
Grenzen erweitert werden; auf diese Weise kOnnten sie so rasch handeln,
wie es der Markt erfordert, und dies besonders bei intramarginalen
Interventionen, durch die sehr oft eine Beruhigung erzielt oder das
Erreichen der Interventionspunkte vermieden wird, oder aber ganz allgemein,
indem die Konzertation der Dollarinterventionen verstidrkt wird.

Die Experten beabsichtigen denn auch nicht, weitere Massnahmen
auf dem Gebiet der gemeinsamen Strategie gegeniiber dem Dollar vorzuschlagen.
Allerdings kdonnte diese Strategie mit Blick auf eine gemeinsame Politik
des Gemeinschaftsbandes gegeniiber dem Dollar iiberpriift werden, wobei es
namentlich darum ginge, die gilinstigste Verteilung der Dollarinterventionen
zu bestimmen.

Zwei kleine Fortschritte sind in der Interventionspolitik
festzuhalten:

- die Vereinheitlichung des Wortlautes der bilateralen Swap-
vereinbarungen zwischen der Federal Reserve und den EG-Zentral-
banken; obwohl sie keine unmittelbaren Auswirkungen hat,
konnte sie zu gegebener Zeit eine bessere Grundlage fiir eine
eventuelle Multilateralisierung der bilateralen Swaps hergeben;

~ der Anschluss der Federal Reserve an das Sondertelefonnetz und

ihre aktive Teilnahme an den Konzertationen.

4, Die Kreditmechanismen

Die Zentralbanken haben fiir die Interventionen an den Interven-
tionspunkten die sehr kurzfristige Finanzierung in zufriedenstellendem
und verniinftigem Masse in Anspruch genommen. Im Zuge von Kreditaufnahmen
im Ausland und von Riickkdufen am Markt im Benehmen mit der Ausgabezentral-
bank kam es zu einer spontanen Zunahme der Guthaben in europdischen
Wihrungen; dadurch war fiir das Fehlen der Finanzierung der intramarginalen
Interventionen in Gemeinschaftswahrungen, das manche bedauern, ein

behelfsmissiger Ersatz gegeben.

5. Schaffung und Verwendung der ECU

Nach Auffassung der Experten muss die Schaffung der ECU bei

einer nichtinstitutionellen Weiterentwicklung des EWS unveridndert bleiben,
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- d.h. auf Swaps beruhen. Allerdings wurden in Form eines '"Pakets'" von vier
Punkten, die normalerweise nicht getrennt werden sollten, Verbesserungs-
méglichkeiten vorgeschlagen:

- das ECU-Annahmelimit wiirde von 50 auf 100% angehoben;

- die ECU-Guthaben konnten unter bestimmten Voraussetzungen beim
EFWZ mobilisiert werden;

- die Schaffung der ECU wiirde nicht mehr automatisch erfolgen;
vielmehr wiirden die dreimonatlichen Anpassungen vom Verwaltungsrat
nach Kriterien beschlossen, die noch festzulegen wiren;

- fiir die Verzinsung der ECU wiirde man auf die Zinssidtze des
Marktes abstellen.

Herr Heyvaert beendet seinen Bericht mit einem Hinweis auf die
Frage der privaten Verwendung der ECU, d.h. der von der Banca d'Italia
bereits praktizierten Moglichkeit und der Zweckmidssigkeit, an allen
Finanzpldtzen der Gemeinschaft (und zwar namentlich an die Adresse der
Geschdftsbanken gerichtet) einen offiziellen Kurs ECU/Landeswdhrung
anzuschlagen, der auf den Fixingkursen beruhen wiirde (die in den Mitglieds-
lindern zu verschiedenen Tageszeiten ermittelt werden) und nicht identisch
widre mit dem von der Kommission verSffentlichten Kurs.

Der Vorsitzende dankt Herrn Heyvaert fiir seinen vollstandigen,
genauen und aufschlussreichen Bericht; er bittet Herrn Dini, iiber die

Arbeiten der Stellvertreter zu berichten.

B. Ausfiihrungen von Herrn Dini

Herr Dini macht die nachstehend zusammengefassten Ausfiihrungen.
Die Stellvertreter haben die verschiedenen von Herrn Heyvaert erwdahnten

Punkte recht eingehend erdrtert.

1. Allgemein gesehen wurde das relativ gute Funktionieren des EWS wohl
durch die vor der Errichtung des Systems vorgenommenen Wechselkursanpassungen
sowie durch die seit Midrz 1979 recht lang anhaltende relative Schwiche
der D-Mark erleichtert. Aus diesen Griinden kdnnte es schwierig sein, den
bisher zu beobachtenden Grad an Stabilitidt der Wechselkurse aufrechtzuer-
halten, es sei denn, man schreitet im Anpassungsprozess weiter voran.
Andererseits sei im aussenwirtschaftlichen Geschehen, namentlich mit dem
zweiten Erdolschock, ein wesentlicher Faktor fiir die raschere Zunahme der

durchschnittlichen Teuerung und fiir das Inflationsgefélle zwischen den




einzelnen EG-Lindern gegeben. Diese Ueberlegungen darf man bei der Bewertung

der Perspektiven des EWS nicht vergessen. J

2. Von den einzelnen Themen, die Herr Heyvaert erdrterte, standen die

folgenden im Mittelpunkt der Diskussionen der Stellvertreter:

~ Intramarginale Interventionen in Gemeinschaftswihrungen und

die Moglichkeit der Finanzierung beim EFWZ

Die Stellvertreter stimmten weitgehend darin iiberein, solche
Interventionen konnten grundsdtzlich niitzlich sein und wiren, sofern sie
im richtigen Zeitpunkt, d.h. vor dem Erreichen der Interventionspunkte
getdtigt wiirden, geeignet, die Spannungen zu entschidrfen und den Einsatz
von Reserven zu verringern. Geteilter Meinung war man dariiber, ob es
zweckmidssig wire, auf diesem Gebiet formelle Regeln aufzustellen.

Einige Stellvertreter veranschlagen die Erfolgschancen der
Interventionen im allgemeinen gering, sofern diese nicht von kohidrenten
innenpolitischen und namentlich geldpolitischen Massnahmen flankiert
werden. Sie sind bereit, das Funktionieren der derzeitigen Regelungen zu
iiberpriifen, halten jedoch dafilr, dass diese Frage nicht durch die Einfiihrung
formeller Regeln geldst werden sollte. Da sich ndmlich unilaterale
intramarginale Interventionen auf die Geldpolitik jenes Mitgliedslandes
auswirken, dessen Wahrung verwandt wird, sollten solche Interventionen
weiterhin von vorherigen Konsultationen und Konzertationen abhdngig
bleiben und zudem auf Ad-hoc-Basis stattfinden, dies um so mehr, als das
System bisher zufriedenstellend funktioniert habe.

Andere Stellvertreter sehen ebenfalls lieber von der Einfiihrung
neuer Verpflichtungen auf diesem Gebiet ab. Bei automatischen Regeln
misse man unweigerlich mit quantitativen Limits arbeiten, und dabei wiirde
man im Endeffekt eher Flexibilit#t einbiissen als gewinmen. Ziel der
intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen sollte es doch
sein, den Gesamtnettobetrag der Interventionen mdglichst niedrig zu
halten; die jeweils aufgetretenen Schwierigkeiten sollten von den Stell-
vertretern anlisslich ihrer Monatssitzungen erdrtert werden.

Eine weitere Gruppe vertritt hingegen die Auffassung, es wire
von Vorteil, eine Reihe von Regeln aufzustellen, die in bestimmten
Situationen den Einsatz der EWS-Wihrungen bei Interventionen und die
Verwendung der ECU beim anschliessenden Saldenausgleich begiinstigen

kdnnten; diese Stellvertreter legen nahe, den ganzen Fragenkomplex im
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Lichte der Richtlinien des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten vom
Dezember 1975 zu iiberpriifen. ,
Obwohl die Stellvertreter insgesamt gesehen Aenderungen nicht
fiir dringend geboten halten, wiirden sie es begriissen, wenn die Frage der
intramarginalen Interventionen in Gemeinschaftswdhrungen eingehender

gepriift wiirde.

- Entscheidungsbefugnisse der Verantwortlichen der

Devisenabteilungen

Mehrere Stellvertreter glauben nicht, dass es zur Zeit bei den
Operationen an den Devisenmdrkten erhebliche Verzdgerungen gibt, die die
Koordination der Interventionen behindern. Insbesondere wegen ihrer
geldpolitischen Auswirkungen miisse iiber die Interventionen unter Beriicksich-

tigung sdmtlicher mdglicher Folgen entschieden werden.

- Modalitdten der Schaffung und Verwendung der ECU

Die Stellvertreter konnten iiber Herrn Heyvaerts Vier-Punkte-
Paket keine Einigung erzielen. Einige sind der Ansicht, dieses Paket
werfe Fragen auf, die eng mit der institutionellen Phase verbunden seien,
wie z.B. das von der Konvertibilitdt der ECU nicht zu trennende Annahmelimit
und die Schaffung von ECU gegen die Einbringung von Gold und Dollar.
Andere geben zu bedenken, derart umfassende Aenderungen konnten das
Gesamtgleichgewicht der gegenwdrtigen EWS-Bestimmungen gefdhrden, obschon
mit einem derartigen Paket gerade ein allseits akzeptabler Kompromiss
angestrebt werde.

Dennoch anerkennen die meisten Stellvertreter, dass diese
Anregungen eine erneute Ueberpriifung verdienen, wobei man auch noch den
Gedanken aufgreifen konnte, die gegenwidrtige Laufzeit der Swaps zu verlangern
(z.B. auf ein Jahr).

3. Zusidtzlich zu den Themen, die von der '"Heyvaert-Gruppe' erdrtert
wurden, sprachen die Stellvertreter, ohne bereits ndher darauf eingehen
zu konnen, die nachstehenden Punkte an, die in der Sitzung des Rates der
Wirtschafts- und Finanzminister vom 14. Dezember 1981 erwdhnt wurden und
von den Zentralbankprdsidenten erortert werden konnten:

- vielfdltigere Verwendung der ECU durch
die EG-Finanzinstitutionen, die nationalen Finanzministerien,

die Wahrungsbehdrden von Drittlidndern und die privaten Markte;



- Verringerung der grossen Schwankungen in der Schaffung der ECU mit
dem Ziel, der ECU einen definitiveren Status zu geben; )
- eventuell eine neue Definition der ECU, z.B.
Formel mit festen Gewichten, abstrakte Formel (Paritidtengitter),

mit einem eigenstdndigen Marktpreis der ECU.

C. Ausfiihrungen von Herrn Lamfalussy

Nach Auffassung von Herrn Lamfalussy ergeben sich die meisten
Probleme, denen das EWS gegeniibersteht, eher aus der internationalen
Entwicklung als aus der internen Funktionsweise des gemeinschaftlichen
Wechselkursmechanismus. Man kdnne sich deshalb fragen, ob es nicht besser
widre, wenn sich die Zentralbankpridsidenten bei ihrer Diskussion auf zwei
Probleme konzentrierten: auf die starken Schwankungen der Wechselkurse
gegeniiber den wichtigen Drittwdhrungen einerseits und auf das Problem des
Systems multipler Reservewdhrungen andererseits.

Zum ersten Problem sei zu bemerken, dass die giinstigen Auswirkungen
der Stabilitdt der Wechselkurse innerhalb des EWS durch die Verschlechterung
des effektiven Wechselkurses der meisten EWS-Wahrungen bei weitem aufgewogen
bzw. zunichte gemacht worden seien. Diese Verschlechterung, deren Auswir-
kungen sich zu den Folgen des zweiten Oelschocks gesellten, habe die
Inflation in den EWS-Mitgliedsldndern beschleunigt, wdahrend sich die
Beschdftigungslage weiterhin negativ verdndert habe. Man miisse sich also
fragen, wie zwischen Inflationsrate und Arbeitslosenquote wieder eine
Gegenldufigkeit hergestellt werden kénne.

Das zweite oben erwdhnte Problem weise zur Zeit nicht Dringlich-
keitscharakter auf, doch kdnne sich dies‘bei anderen Verhdltnissen adndern.
Wahrscheinlich werde das Weltwdhrungssystem nie mehr gdnzlich vom Dollar
(selbst wenn dieser periodisch seine Position erneut festigen sollte)
oder vom Gold beherrscht werden. Folglich werde sich das Multi-Reserve-
wihrungssystem wohl halten oder sogar weiterentwickeln. Dazu hdtten sich
die EG-Linder im Laufe der Zeit unterschiedlich gestellt. So habe sich
Deutschland zunichst dagegen gestrdubt, die D-Mark zu einer sekundaren
Reservewihrung werden zu lassen; unldngst aber habe sich die deutsche
Haltung wegen des Mittelbedarfs zur Finanzierung des Zahlungsbilanzdefizits
gewandelt. Andere EG-Wihrungen kdnnten je nach Umstidnden als sekundare
oder tertidre Reservewdahrungen fungieren, eine Rolle, die leicht Konflikt-

stoff fiir die Wirtschaftspolitik schaffen kdnne. Diese Probleme konne die




-10_
Gemeinschaft in der Weise angehen, dass sie die internationale Verwendung
der ECU fordert, eine Méglichkeit, die bisher noch nicht ausfiihrlich

erértert worden sei.

D. Diskussion des Ausschusses

Herr PGhl m&chte, dass der Bericht, den der Ausschuss dem
Ministerrat oder eventuell dem Europdischen Rat vorlegt, nicht den falschen
Eindruck erweckt, Retuschen an den technischen Modalitdten des EWS konnten
zur Loésung der echten Probleme beitragen. Auch erwarteten die politischen
Instanzen keine technischen Studien. Da das EWS auf einem Abkommen zwischen
den Zentralbanken der EG beruhe, seien diese auch in der Lage, in eigener
Kompetenz gegebenenfalls technische Aenderungen zu beschliessen.

Es treffe zu, dass das EWS bisher besser funktioniert habe, als
man bei seiner Errichtung gehofft habe. Das gute Funktionieren sei indes
Faktoren zuzuschreiben, auf die man kiinftig nicht unbedingt zdhlen
konne: die Schwache der D-Mark iiber lange Zeitabschnitte, die giinstigen
Leitkurse, mit denen die neuen Linder dem System beitraten, und die
Bereitschaft der Regierungen, Leitkursanpassungen vorzunehmen, wenn sich
dies als notwendig erwies. Mehrere Ziele seien bisher jedoch nicht
erreicht worden:

- Nach drei Jahren stehe eine wichtige EG-Wahrung noch immer
ausserhalb des EWS-Wechselkursmechanismus; eine andere Gemein-
schaftswidhrung verfiige weiterhin iiber eine breitere Schwankungs-
marge, die ihr seinerzeit nur als Provisorium zugestanden
worden war.

- Mehr binnenwirtschaftliche Stabilitdt im Sinne der Erklarung
von Bremen habe das EWS bisher nicht gebracht. Das Inflationsge-
fidlle habe sich eher verschidrft, und wenn dieser Trend anhalte,

drohten im EWS ernsthafte Spannungen aufzutreten.

Zu diesen Misserfolgen hdtten sich weitere wenig erfreuliche
Entwicklungen gesellt: einmal hitten einige Linder ihre Devisenbestimmungen
-~ namentlich im Bereich des Kapitalverkehrs - verschirft. Diese Massnahmen
schienen mit dem Ziel einer europdischen Wihrungsintegration kaum vereinbar.
Es widre deshalb sehr zu begriissen, wenn diese Beschrinkungen so bald wie

méglich aufgehoben wiirden.
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Die grossen Haushaltsdefizite, die einige Linder nicht mehr am
inlandischen Finanzmarkt zu decken vermdchten, hitten sich auf den deytschen
Kapitalmarkt und auf die deutsche Zahlungsbilanz negativ ausgewirkt. Zum
einen sei der deutsche Kapitalmarkt Auslidndern praktisch ohne Einschrankungen
zugdnglich, zum anderen bewirke das EWS, dass die Verschuldung auf diesem
Markt kaum mit Risiken verbunden sei. Diese Kapitalabfliisse verringerten
den Handlungsspielraum der deutschen Zentralbank in der Zinspolitik und
bedeuteten fiir Deutschland ein Opfer. Folglich sollten die Fragen der
Haushaltsdefizite und der Auslandsverschuldung unter dem Gesichtspunkt
der europdischen Wihrungspolitik iiberpriift und vertieft werden.

Zu dem Gedanken, man sollte die internationale Verwendung der
ECU fordern, sei zu bemerken, dass die Weiterentwicklung dieser Wiahrungs-
einheit zu einer Reservewdhrung den Vorteil bieten wiirde, die Gemeinschafts-
wahrungen zu entlasten, die diese Rolle zur Zeit spielten. Voraussetzung
dazu wdre allerdings die Konvertibilitidt der ECU.

Bei der gemeinsamen Strategie gegeniiber dem Dollar gehe es im
Grunde genommen um die Frage, wie sich die europdischen Lander von der
Alleinherrschaft der amerikanischen Zinssdtze ldsen kdnnten. Sollten
diese sich nicht weiter zuriickbilden oder sogar wieder anziehen, so
wiirden die europdischen Linder wohl auf ernsthafte Schwierigkeiten stossen.
Eine konzertierte Aktion diirfe allerdings nicht die Form von zusdtzlichen
Interventionen an den Devisenmdrkten annehmen, weil man auf diese Weise
das Problem nicht an der Wurzel anpacken konne. Die Erfahrungen hiatten
denn auch deutlich gezeigt, dass sich ein spontaner Trend der Wechselkurse
mit Interventionen nicht korrigieren lasse, und deshalb interveniere die
Bundesbank heute auf dem Dollarmarkt eher weniger. Die wahre Ldsung
bestehe darin, wie es in Japan mit Erfolg getan worden sei, wirtschafts-
und haushaltspolitische Massnahmen zu ergreifen, die die Wechselkurs-
erwartungen giinstig beeinflussen diirften, und dadurch den Handlungsspielraum
in der Geldpolitik zu erweitern.

Beziiglich der intramarginalen Interventionen rdumt Herr Pghl
ein, sie hidtten sich als niitzliches Instrument erwiesen; er spricht sich
aber gegen die Einfiihrung im voraus festgelegter Regeln aus. Die intramar-
ginalen Interventionen sollten pragmatisch, auf einer Ad-hoc-Basis und
nach Konsultationen weiterhin eingesetzt werden. Ueberdies konne es
in bestimmten Situationen sogar kontraindiziert sein, vermeiden zu wollen,

dass eine Wiahrung ihren unteren Interventionspunkt erreicht. Das Erreichen
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des unteren Interventionspunktes sei ndmlich ein Signal, das den Beh&rden
und der Oeffentlichkeit zu verstehen geben diirfte, dass es notwendig sei,
wirtschaftspolitische Massnahmen zu ergreifen, um die eigene Wihrung zu
starken.

Die Frage des ECU-Annahmelimits beim innergemeinschaftlichen
Saldenausgleich schliesslich sei im Moment nicht weiter zu priifen; solange
die ECU nicht konvertibel sei, miisse das Annahmelimit wohl oder ibel
beibehalten werden. Eine stdrker an den Marktbedingungen orientierte
Verzinsung der ECU konnte die ECU interessanter machen, doch sei dies
natiirlich ein Punkt, den die Zentralbankpridsidenten in eigener Kompetenz
regeln kdnnen.

Herr de la Geniére pflichtet den Analysen der Herren Heyvaert,

Lamfalussy und P6hl weitgehend bei, méchte jedoch einige Nuancen anbringen.
Es stimme, dass dem EWS in den drei Jahren seit seiner Errichtung bestimmte
Faktoren zugute gekommen seien, mit denen man in Zukunft nicht rechnen
kénne; es lasse sich aber auch nicht ausschliessen, dass der Zusammenhalt
der Gemeinschaftswihrungen in den kommenden Jahren durch andere positive
Faktoren begiinstigt werde, die zur Zeit nicht vorauszusehen seien.

Zudem konne das geringere Mass an Erfolg bei der Stabilisierung
der Wechselkurse gegeniiber Drittwdhrungen nicht dem EWS angelastet werden;
beachtlich sei vielmehr, dass das gemeinschaftliche Wechselkurssystem den
aussenwirtschaftlichen Belastungen standgehalten habe, die zu innergemein-
schaftlichen Spannungen hdtten fithren konnen. Schliesslich hdtten sich
die Kreditmechanismen als gutfunktionierende Instrumente erwiesen, die
nie missbraucht worden seien.

Zu bemerken sei ferner, dass fiir Frankreich die Teilnahme am
EWS und mithin die Verpflichtung, den Wechselkurs des franzosischen
Frankens innerhalb des engen Gemeinschaftsbandes zu halten, einen stidndigen
Druck auf die Ausrichtung der Wirtschafts- und Geldpolitik bedeutet habe.
Ohne diese Verpflichtung widren die wirtschafts- und geldpolitischen
Entwicklungen in der Gemeinschaft bestimmt weiter auseinandergestrebt.

Gewiss seien eine ganze Reihe von Zielen nicht erreicht worden.
Einmal habe sich das Inflationsgefdlle nicht verringert, jedoch habe es
sich beispielsweise zwischen zwei grossen EWS-Lindern auch nicht verscharft.

Zweitens miisse man zugeben, dass der Uebergang zur institutionellen
Phase nicht moglich gewesen sei und fiir die niZhere Zukunft nicht ins Auge

gefasst werden konne; wegen dieses zweiten Misserfolgs, der hauptsdchlich
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auf mangelnde Konvergenz in der Wirtschaftspolitik zuriickzufiihren gewesen
sei, konnten eine Reihe von Verbesserungen und Weiterentwicklungen des
EWS zur Zeit nicht verwirklicht werden, weil all diese Aenderungen die
Abtretung bestimmter Entscheidungsbefugnisse in Wihrungsfragen an eine
Instanz der Gemeinschaft, d.h. an den Europdischen Wihrungsfonds, nach
sich z6gen. Solange die Linder der EG nicht bereit seien, den EWF mit den
erforderlichen Befugnissen auszustatten, werde das EWS nach automatischen
Regeln funktionieren und der Charakter der ECU sich grundsdtzlich nicht
dndern, wobei deren Verwendung iiber den Kreis der EG-Zentralbanken hinaus
weiterhin beschrankt bleibe.

Abschliessend fiihrt Herr de la Geniére aus, es wiare wohl gut,
wenn die grundsdtzlichen Probleme, auf die Herr Lamfalussy und Herr P&hl
eingegangen seien, den Ministern klar dargelegt und die politischen
Instanzen davor gewarnt wiirden, diese Probleme mit technischen Aenderungen
des EWS 10sen zu wollen, da deren Tragweite aus den oben erwdhnten Griinden
notwendigerweise beschridnkt sei. Ueberdies drangten sich technische
Aenderungen nicht unbedingt auf und kdnnten von den Zentralbankpridsidenten
in eigener Kompetenz beschlossen werden. Es wdre aber doch unklug, sich
mit dieser Feststellung zu begniigen. Denn selbst wenn das EWS rechtlich
gesehen auf einem Abkommen zwischen den Zentralbanken beruhe, liege das
System nicht vollig im Zustdndigkeitsbereich der Zentralbankprdsidenten.
Angesichts der Entscheidung des Europdischen Rates und des Mandats des
Ministerrates sei es wohl angezeigt, die technischen Probleme zu untersuchen,
um unter Umstidnden eine technische Analyse und eventuell bestimmte Aenderungs-
vorschlidge vorlegen zu kdnnen. In diesem Zusammenhang widre zwischen zwei
Gruppen eventueller Aenderungsvorschlige zu unterscheiden. Die erste
Gruppe umfasse alle Aenderungsvorschlige, die weiter untersucht werden
sollten, jedoch erst in die institutionelle Phase des EWS eingebracht
werden kénnten, nidmlich:

- Modalitdten der ECU-Schaffung;

- Abgrenzung der Befugnisse des kiinftigen EuropZischen Wahrungsfonds;

- neue Definition der ECU, die den derzeitigen Korb durch ein
Paritatengitter ersetzt;

- Ausweitung der Verwendung der ECU iiber den engen Kreis der

EG~Zentralbanken hinaus.

Hingegen kénnten einige Aenderungen geringerer Tragweite fiir

die gegenwdrtige Phase des EWS in Betracht gezogen werden:
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- bessere Organisation der intramarginalen Interventionen sowie
die Moglichkeit, diese Interventionen durch den Riickgriff auf
die sehr kurzfristige Finanzierung abzudecken,

- hoheres Annahmelimit fiir die ECU,

- Verbesserung der Moglichkeiten der Mobilisierung der ECU-Guthaben
beim EFWZ,

- eventuelle Ausdehnung der Laufzeiten der Swaps mit dem EFWZ von

drei Monaten auf sechs Monate.

Herr Padoa-Schioppa fiihrt aus, zwei Probleme beschiftigten den

Ausschuss: zum einen die allgemeine Einstellung gegeniiber einem Schritt
nach vorn im Bereich des EWS; zum anderen der Inhalt dieses Schrittes,
d.h. die technischen Fragen. Nun habe es sich aber gezeigt, dass die
technischen Fragen sehr stark vom ersten Problem abhingen.

Bei der Errichtung des EWS sei die Haltung der Zentralbanken
gegeniiber dem EWS von der Sorge um die Wahrung des Geldwertes und um die
institutionelle Unabhidngigkeit der Zentralbanken bestimmt gewesen. Nach
drei Jahren Erfahrung mit dem EWS k&nne man sagen, dass sich diese Befiirch-
tungen nicht bewahrheitet hatten. Die Stellung der Zentralbanken sei
nicht geschwdcht worden. Im Gegenteil: In einigen Lidndern hidtten die
Zentralbanken dank dem EWS die Geldpolitik leichter auf mehr Stabilitit
ausrichten kdnnen. Auch habe das EWS als solches das Problem der Inflation
nicht verschidrft - nicht einmal in Deutschland. Zudem sei die institu-
tionelle Unabhdngigkeit der Zentralbanken nicht gefzhrdet gewesen.

Unter diesen Umstdnden erscheine es kaum angezeigt, sich dem
politischen Willen entgegenstellen zu wollen, der beim Europdischen Rat
in London und an der letzten Tagung des Finanzministerrates im Dezember
zutage getreten sei. Eine derartige Haltung wiirde ndmlich grosse Gefahren
in sich bergen: entweder werde starker politischer Druck im Sinne eines
Schrittes nach vorn erneut zu Entscheidungen entgegen den Wiinschen der
Zentralbanken filhren oder aber ein Scheitern des neuen Versuchs kénnte
leicht eine erhebliche Schwichung des EWS selbst zur Folge haben. Eine
Schwichung des Systems wiirde ihrerseits samtliche Aussichten auf eine
bessere monetdre Disziplin in der EG triiben oder sogar den Stabilitdtsgewinn
in Frage stellen, der wdahrend der letzten drei Jahre erzielt worden sei.

Abschliessend weist Herr Padoa-Schioppa darauf hin, die Zentral-
bankpridsidenten hitten eine Entscheidung beziiglich ihrer grundsitzlichen

Einstellung zu einer Weiterentwicklung des EWS zu treffen. Auf der Grundlage
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dieser Entscheidung sollte ein Mandat ausgearbeitet werden, an das sich
die Expertengruppen bei ihren Studien iiber technische Fragen halten .
konnen.

Herr Richardson betont, es gehe vor allem darum, dass man das

Verhdltnis zwischen den technischen Fragen und den grundsdtzlichen Problemen
richtig sehe. Dieses Verhdltnis sei bereits in der Verbalnote des Ausschusses
der Zentralbankprisidenten an den Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
iiber die Zukunft des EWS vom 14. Dezember 1981 dargelegt. In dieser Note
habe der Ausschuss bekrdftigt, "dass die Errichtung einer wahrhaft stabilen
Wahrungszone in Europa unausweichlich vom Erfolg der internen Stabilisierungs-
politik abhdngt, die in den einzelnen Mitgliedsldndern verfolgt wird".
Nach einer Wiirdigung des zufriedenstellenden Funktionierens des EWS in
einer international stiirmischen Zeit habe der Ausschuss deutlich herausge-
stellt, dass man '"dem internen Hauptziel des EWS, d.h. der binnenwirtschaft-
lichen Stabilitdat, nicht sehr viel ndher gekommen ist'" und dass '"der
richtige Weg iiber die Verstdrkung der bestehenden Regelungen fiihrt, und
zwar durch die Anwendung entschiedener binnenwirtschaftlicher Massnahmen,
damit in allen unseren Volkswirtschaften mehr interne Stabilitat
entsteht - und mithin eine bessere Konvergenz -, eine Voraussetzung fiir
Wirtschaftswachstum und Investitionen, die wir dringend brauchen. Ferner
sind die Zentralbankprdsidenten der Auffassung, dass jede Initiative im
Sinne einer Beschleunigung durch bedeutende institutionelle Aenderungen
im EWS das bereits Erreichte eher gefdhrden als festigen diirfte. Dies
schliesst jedoch nicht aus, dass die derzeitigen Fundamente durch die
Verbesserung der Funktionsweise der geltenden Vereinbarungen verstirkt
werden konnten."

Herr Richardson schlidgt vor, man mdge im Bericht-an die Minister
diese Proportionen wahren, aber auch die oben erwdhnten Gedanken sowie
das Problem der gemeinsamen Politik gegeniiber dem Dollar einbringen.
Einerseits miisste betont werden, mit technischen Aenderungen des EWS
kdnne den grundsdtzlichen Unzuldnglichkeiten des EWS und den aussenwirt-
schaftlichen Problemen, die sein Funktionieren gefdhrden, nicht Abhilfe
geschaffen werden. Andererseits sollten die Zentralbankpridsidenten,
soweit technische Aenderungen fiir wiinschenswert gehalten wiirden, nicht
zdgern, entsprechende Vorschlige zu unterbreiten.

Der Vorsitzende fiithrt abschliessend aus, an dieser Sitzung habe

man das Thema, mit dem die Zentralbankpridsidenten befasst worden seien,
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lediglich anschneiden konnen, da die betreffenden Gruppen ihre Arbeiten
noch nicht abgeschlossen hatten. Bei der Riickschau auf die ersten drei
Jahre des EWS hdtten sich einige wichtige Faktoren herausgestellt, die im
Bericht des Ausschusses darzulegen seien: der Uebergang zur institutionellen
Phase und bestimmte Grundziele des EWS, allem voran mehr Konvergenz,
seien nicht erreicht worden; gleichzeitig jedoch habe das EWS - daran sei
von Herrn de la Geniére erinnert worden - im Sinne von mehr Disziplin
gewirkt. Zur Zukunft des EWS sei zu sagen, dass der Eindruck vermieden
werden miisse, die grundlegenden Probleme liessen sich mit technischen
Aenderungen 16sen. Diese Feststellung entbinde die Zentralbankprisidenten
allerdings nicht von der Aufgabe, die Moglichkeiten fiir technische Aende-
rungen zu priifen. In diesem Sinne werde die Expertengruppe unter dem
Vorsitz von Herrn Heyvaert gebeten, ihre Arbeiten fortzufiihren und fiir
die Februarsitzung der Zentralbankpridsidenten und der Stellvertreter
einen Bericht vorzulegen.

Ueber Form und Datum des Berichts des Ausschusses der Zen-
tralbankpridsidenten an den Rat der Wirtschafts- und Finanzminister konne
zur Zeit noch keine endgiiltige Entscheidung getroffen werden. Es sei
wiinschenswert, zwischen den Arbeiten des Wihrungsausschusses und jenen
der Zentralbankpridsidenten eine gewisse Parallelitdt beizubehalten;
allerdings miissten die Zentralbankprdsidenten grundsadtzlich fiir Marz
einen schriftlichen Bericht vorsehen, wiahrend sie sich selbstverstidnd-
lich in ihrer ndchsten Sitzung am 9. Februar 1982 dariiber aussprechen
kénnten, ob dem Rat der Wirtschafts- und Finanzminister an seiner
Sitzung am 15. Februar 1982 ein miindlicher Zwischenbericht vorgelegt

werden solle.

IV. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndigkeit des Ausschusses

- Gedankenaustausch iiber das Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir

die nidchsten Monate

Der Vorsitzende erldutert den Entwurf des Arbeitsprogramms des
Ausschusses fiir das Jahr 1982; eine tabellarische Uebersicht ist dem
vorliegenden Protokoll als Anlage II beigegeben.

Herr Duisenberg schldgt vor, die von der Expertengruppe unter

dem Vorsitz von Herrn Raymond erarbeiteten Berichte sollten zundchst im

Ausschuss der Stellvertreter erdrtert werden. So kdénnten sich die Zentral-
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bankprisidenten in ihren Diskussionen auf die grossen Fragen politischer
Natur konzentrieren und die Weiterbearbeitung ausgewdhlter Gebiete vor-
schlagen.

Der Vorsitzende stellt das Einverstidndnis des Ausschusses mit

dem Arbeitsprogramm sowie dem Vorschlag von Herrn Duisenberg fest.

V. Zeit und Ort der ndchsten Sitzung

Die nidchste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten

findet am Dienstag, dem 9. Februar 1982, um 10.00 Uhr in Basel statt.




Ausschuss der Prdsidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten
der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft

Sekretariat

Anlage 2 8. Januar 1982

RAHMEN FUER DAS ARBEITSPROGRAMM DES

AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRAESIDENTEN

Die nachstehende Tabelle wird vom Vorsitzenden anlisslich seiner

Ausfiihrungen zum Arbeitsprogramm des Ausschusses fiir die kommenden Monate

herangezogen (siehe Punkt IV der Tagesordnung der Januarsitzung des Ausschusses

der Zentralbankprisidenten).

ur Beratung anstehende Themen

Zeitpunkt der
Priifung durch
den Ausschuss

Vorbereitungsarbeiten auszu-
fiihren von:

ilanz und Zukunft des EWS

dhrungspolitische Entwicklung
nd Massnahmen in den EG-Lindern

ntwicklung und Finanzierung
er Sffentlichen Ausgaben

emeinsame Dollarpolitik

ukiinftige Arbeit der
jaer—-Gruppe (Wahrungspolitisches
nstrumentarium)

eitere Fragen:
) Vorbereitung
- des nichtformellen EG-Mini-
ster/Zentralbankprisidenten-
Treffens
- der Sitzung des Interims-
Ausschusses
— der Jahrestagung des IWF
) Themen fiir einen eventuellen
zwelten Sonderbericht der
Raymond-Gruppe

'erschiedenes

- Verfahren zur Ermennung
des Ausschussvorsitzenden

Januar/Februar/
Mirz und even-
tuell in den

Monaten danach

Mai und Dezem-
ber

Juli

Mirz und Sep-
tember/Oktober

Februar oder
Mirz

Midrz oder
April

April oder
Mai
Juli

November

vor November

Ausschuss der Stellvertreter
Heyvaert-Gruppe

Raymond-Gruppe
(Halbjahresberichte)

Raymond-Gruppe
(Sonderbericht)

Ausschuss der Stellvertreter
und Professor Lamfalussy

Ausschuss der Stellvertreter -
im Licht der Erdrterungen des
Wahrungsausschusses

(Ausschuss der Stellvertreter)

(Ausschuss der Stellvertreter)
(Ausschuss der Stellvertreter)

Raymond-Gruppe
(Sonderbericht)

(Ausschuss der Stellvertreter)




