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I. Billigung des Protokolls der 251. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 251. Sitzqu, vorbehalt-

lich der im endgtiltigen Text zu berticksichtigenden Anderungen redaktionel-

ler Art.
II. {berwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung
in den EG-L¥ndern auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik"
(Uberwachung) und der Diskussion durch den Ausschuss der
Stellvertreter;

- von Graphiken und Tabellen

1. Referat von Herrn Dalgaard

Die Uberwachungsgruppe widmete ihre Aufmerksamkeit in erster
Linie dem erneuten Kursrickgang des US-Dollars und der Lage im EWS-Wechsel-
kursmechanismus nach der Erhthung der deutschen Leitzinss#tze am 1. Februar
1991.

Im zweiten Halbjahr 1990 hatte der US-Dollar gegeniiber der D-Mark
rund 15 Prozentpunkte eingeblisst. Im Dezember 1990 und Anfang Januar 1991
erholte er sich etwas, aber seit Beginn des Golfkrieges hat er sich wieder
abgeschwdcht und Anfang Februar neue historische Tiefststidnde erreicht;
zeitweise notierte er unter DM 1,45. FUr diesen Rlickgang gibt es eine ganze
Reihe von Grlinden: erstens weitere Anzeichen einer Rezession in der US-
Wirtschaft, zweitens die Auswirkungen des Golfkrieges und drittens die
Probleme im Bankensystem der USA. Anfang Februar hat die Erhthung der deut-
schen Leitzinss#tze und die Senkung der US-Zinssitze das Gefdlle zwischen
den kurzfristigen S#dtzen vergrdssert, so dass der Zinssatz flir dreimonatige
US-$-Anlagen nun 2,5 Prozentpunkte unter jenem fir D-Mark liegt. Diese Ent-
wicklung liess den Dollarkurs gegenltber der D-Mark am 4. Februar 1991 auf
unter DM 1,46 sinken. Infolgedessen griff der Federal Reserve Board zu
Interventionen, um die Mirkte zu beruhigen. In der darauf folgenden Woche
betrugen die Interventionskiufe rund US-$§ 2,25 Mrd., wovon der Federal
Reserve Board etwa US-$ 1 Mrd. kaufte und der Rest sich auf vierzehn Zen-
tralbanken in der Konzertationsgruppe verteilte. Praktisch sd@mtliche Inter-
ventionen erfolgten gegen D-Mark. Die Ursache fiir das Vorgehen des Federal

Reserve Board war die Annahme, dass der US-Dollar ein Niveau erreicht



hatte, das die Wetthewerbsfahigkeit der USA gewdhrleistete, und dass weite-
re Kurseinbussen nur den Inflationsdruck verstirken wlirden; im Einklang mit
der Erkldrung der Siebenergruppe war der Federal Reserve Board der Ansicht,
es miisse versucht werden, die Finanzmdrkte zu stabilisieren. Einige Zen-
tralbanken der Gemeinschaft waren ebenfalls besorgt iiber die Auswirkungen
des schwachen US-Dollars und stimmten zu, dass es besser wire, wenn der
US-Dollar nicht weiter absinken wlirde. Uberdies waren sie der Meinung, dass
der US-Dollar durch andere Massnahmen gestliitzt werden sollte. Diesbezliglich
war die Lage jedoch insofern etwas widersprlichlich, als die US-Behtrden die
inlsndischen Zinss#tze gesenkt hatten und in Erkldrungen die Mdglichkeit
weiterer Senkungen angedeutet worden war. Nach den Erklidrungen amtlicher
Stellen in den USA, einschliesslich des Finanzministers, zu urteilen,
scheinen die US-Behtrden nicht sonderlich besorgt Uiber den Wechselkurs des
US-Dollars zu sein. Trotz dieses Handicaps haben die Interventionen auf den
Mdrkten eine gewisse Wirkung gezeitigt, und der US-Dollar konnte in der
folgenden Woche auf dem gleichen Stand gehalten werden. Hitten die Zentral-
banken nicht interveniert, hHitten die Mirkte diese Tatenlosigkeit als Ein-
verstindnis mit dem Kursverfall des US-Dollars auslegen kdnnen.

Die Interventionen fanden vorwiegend nach Erdffnung der US-Mirkte
statt, somit nach mitteleuropdischer Zeit am Nachmittag. Die Uberwa-
chungsgruppe ist sich einig, dass es wahrscheinlich von Vorteil gewesen
wdre, wenn die Interventionen nicht ganz so vorhersehbar gewesen wdren. Man
hat die Chancen, den Dollar ausschliesslich durch Interventionen zu stabi-
lisieren, diskutiert: Dies wHre vielleicht mdglich, wenn die Mirkte =zur
Erkenntnis gelangten, dass der US-Dollar seine Talsohle schon fast erreicht
hat, dass sich die US-Wirtschaft erholen wird - aufgrund eines raschen
Sieges im Golfkrieg - und dass daraufhin die US-Zinssitze infolge erhdhter
Verbraucheréusgaben wieder ansteigen werden. Uberdies durfte es nicht dazu
kommen, dass US-Amtstrdger weitere wenig dienliche Erklirungen abgeben und
europdische Zinssitze weiter ansteigen. Wdrden andererseits solche Inter-
ventionen nicht erwartet, bestlnde die Gefahr, dass der US-Dollar weiter
nach unten rutscht.

Der japanische Yen ist in letzter Zeit gegenliber der D-Mark rela-
tiv stabil geblieben; gegenliber dem US-Dollar hat er sich demzufolge ge-
festigt. Dass die Bank von Japan an den konzertierten Interventionen nicht

teilgenommen hat, ist berechtigt, da man ja ein Anziehen des Yen nicht




verhindern wollte; dieser ist im Verh#ltnis zu den europdischen Wihrungen
weit unter seinem Stand von 1988/89 geblieben.

Im EWS-Wechselkursmechanismus war die Lage im Januar relativ
ruhig. Anfang Februar dehnte sich das schmale Kursband geringfligig aus. Das
wichtigste Ereignis war die Erhthung - um 0,5 Prozentpunkte - der Leitzins-
sitze der Deutschen Bundesbank mit Wirkung vom 1. Februar 1991. Im Gegen-
satz zur Situation Anfang November blieb insgesamt eine Wirkung auf die
deutschen MarktzinssHtze aus; diese verzeichnen seit Mitte Januar einen
RUckgang, der im Februar anh#lt. Infolgedessen gibt es auch kaum Anderungen
in den relativen Positionen innerhalb des Wechselkursmechanismus. Der bel-
gische Franc ist nach wie vor die st#rkste WHhrung, und der holldndische
Gulden ist nahe seiner DM-ParitH#t geblieben. Die Spanne zwischen diesen
drei und den Ubrigen Widhrungen des Wechselkursmechanismus hat sich jedoch
minim vergrtissert.

Die Stabilitdt im Wechselkursmechanismus ist erreicht worden,
obwohl die meisten anderen Linder des Wechselkursmechanismus zuliessen,
dass ihr Zinsgefdlle gegenliber Deutschland sich verringerte. Nur die
Nederlandsche Bank hat ihre LeitzinssHBtze angehoben, aber die Geldmarkt-
sitze sind wie in Deutschland gesunken. Die Wirkung des Anstiegs der deut-
schen Zinssitze wurde hauptsidchlich in Italien und Grossbritannien splrbar.
In Italien sah sich die Banca d’Italia genBtigt, dem Markt zu zeigen, dass
sie bei ihrer straffen Geldpolitik bleiben wird; sie hat daher die kurz-
fristigen Sdtze ansteigen lassen. Dies hat sich als genligend erwiesen, um
die Lira zu stabilisieren, ohne dass Interventionen ndtig waren. In Gross-
britannien musste die Bank of England vorUbergehend intervenieren, da die
Erhthung der deutschen Zinssdtze zu einer Reihe von Faktoren hinzukam, die
das Pfund Sterling tendenziell schon geschwidcht hatten, nimlich dem sinken-
den US-Dollar, den niedrigeren Olpreisen und starken Erwartungen niedrige-
rer inlidndischer Zinss#tze.

Die spanische Peseta ist relativ stark geblieben. Der Abstand
zwischen der Peseta und dem Pfund Sterling hat sich vergrdssert und Uber-
steigt nun 5,0 Prozentpunkte. Die Banco de Espafia hat beschlossen, die
amtliche Kursfestsetzung in Madrid ab MHrz 1991 einzustellen; sie folgt
damit dem Beispiel der Nederlandsche Bank und der Banque Nationale de
Belgique. Der gewogene Aussenwert der griechischen Drachme ist seit Aus-
bruch des Golfkrieges betrfchtlich gesunken, zum Teil wegen Beflirchtungen

hinsichtlich der Auswirkungen auf den Fremdenverkehr. Der portugiesische
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Escudo schwankte in Ubereinstimmung mit der flexibleren Wechselkurspolitik
der Behdrden, aber die Schwankungen haben sich innerhalb vertretbarer Gren-

zen gehalten. :

2. Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben die Entwicklungen auf den Devisenmirkten
und in der Wihrungspolitik vor dem Hintergrund der politischen Ereignisse
diskutiert, die kurzfristig das Verhalten der wichtigsten Wihrungen sehr
stark beeinflusst haben.

Vier Bereiche geben vor allem Anlass zur Sorge:

Erstens ist hinsichtlich des US-Dollars bemerkt worden, dass die
Instrumente, die zur Beeinflussung des Wechselkurses eingesetzt werden
kénnen, in verschiedene Richtungen zogen. Das Gef#lle der kurzfristigen
ZinssHitze gegenliber den europdischen Wihrungen hat sich sehr stark in eine
Richtung entwickelt, die den US-Dollar schwidcht, und Kommentare aus dem
US-Finanzministerium haben Erwartungen geweckt, dass es zu weiteren Be-
wegungen in die gleiche Richtung kommen ktnnte. Nach den jUingsten Kursein-
bussen haben sich die US-Behdrden besorgt iber das Niveau des Wechselkurses
des US-Dollars gedussert, und mehrere Stellvertreter stimmen zu, dass ein
weiterer Wertverlust dieser Wdhrung kaum von Vorteil widre, vor allem ange-
sichts des derzeitigen Wettbewerbsvorteils der Vereinigten Staaten; jegli-
ches Vorgehen - vor allem mittels Interventionen - kann jedoch nur wirksam
sein, wenn von jenseits des Atlantik koh#rente Signale kommen.

Aus diesem Punkt ergibt sich die zweite besorgniserregende Frage,
ndmlich die der Wirksamkeit des internationalen Koordinierungsverfahrens,
wie es namentlich in der Siebenergruppe verk8rpert ist. Ein Kommentar lau-
tete dahin, dass, wenn die Beh8rden nicht bereit seien, ihre Finanzpolitik
in einer Zeit zu #ndern, in der die Geldpolitik sich auf inl#ndische Ziele
ausrichtete, nur sehr wenig Spielraum ftir eine internationale Politikkoor-
dinierung bestehe. Dadurch sind den Mbglichkeiten der Siebenergruppe, die
Erwartungen auf den Devisenmirkten zu beruhigen, sehr enge Grenzen gesetzt.
Andere Bemerkungen bezogen sich auf die Wirksamkeit der konzertierten
Interventionen, die in der Vorwoche stattgefunden hatten. Es wurden Zweifel
an ihrer Zweckmissigkeit angesichts der inkoh#renten Signale aus den USA
gedussert. Mehrere Stellvertreter verwiesen auf die Mbglichkeit, die tech-
nischen Bedingungen, unter denen solche konzertierte Interventionen durch-

gefuhrt werden, zu verbessern, vor allem hinsichtlich des Timing; andere




waren der Ansicht, solche Faktoren seien gegentiber den umfassenderen Fragen
in diesem Zusammenhang von geringerer Bedeutung. Das Fernbleiben Japans bei
diesen konzertierten Interventionen wird als bis jetzt gerechtfertigt ange-
sehen; diese Einschitzung wire jedoch zu tiberdenken, wenn der US-Dollar
wieder unter Druck ger#t.

Der dritte Anlass zu Sorge ist die Lage im EWS-Wechselkursmecha-
nismus. Obschon sie recht zufriedenstellend geblieben ist, haben sich die
konjunkturellen Unterschiede eher vergréssert und kdnnten Druck ausldsen,
der die Wechselkursstabilitdt einer Belastungsprobe aussetzen wlirde.

Einmal mehr zog die Lage in Deutschland die Aufmerksamkeit auf
sich, und obschon man im allgemeinen Verstidndnis flir die Anpassung der
Leitzinssdtze zeigte, wurden einige Zweifel am Ausmass des Aufschwungs der
deutschen Wirtschaft geHdussert. Der deutsche Stellvertreter wies darauf
hin, dass die neusten Zahlen bis jetzt kein Nachlassen des Nachffagedrucks
auf die Produktionskapazitdten erkennen lassen. Aus diesem Grund ist erneut
die Forderung nach einer vorsichtigen Finanzpolitik in Deutschland laut
geworden; die Stellvertreter haben gehtrt, dass in diesem Bereich Fort-
schritte zu erwarten seien, zumindest auf Bundesebene.

Unter den anderen Moglichkeiten, konjunkturelle Divergenzen zu
handhaben, ohne die Relationen im Wechselkursmechanismus zu stdren, nannte
der britische Stellvertreter den positiven Beitrag, der sich aus der ver-
mehrten Ausnutzung des Bandes ergibt, wie dies kiirzlich zu beobachten ge-
wesen ist. Dies war sehr nlitzlich, um den Druck wenigstens teilweise zu
mildern, ohne die Glaubwlirdigkeit der Wechselkurspolitik zu gefdhrden.

Der letzte Bereich, der Sorge bereitet, bezieht sich auf die
nicht am Wechselkursmechanismus teilnehmenden Linder der Gemeinschaft. Die
griechische Drachme ist in letzter Zeit unter starken Druck gekommen, und
ihr gewogener Aussenwert ist trotz wiederholter Interventionen um rund 2 2
gesunken; als Griinde sind Erwartungen eines negativen Einflusses des Golf-
krieges auf die Fremdenverkehrseinnahmen und umfangreiche Rtickzahlungen
fellig werdender Ecu-Anleihen an Gebietsfremde genannt worden.

In Portugal hat der 1990 verzeichnete Leistungsbilanzliberschuss
die Beh¥rden veranlasst, einen Wertzuwachs des Escudo, wie er in den letz-

ten Monaten zu beobachten war, hinzunehmen.




3. Diskussion des Ausschusses

Herr Hoffmever stellt fest, man k&nne zwischen Interventionen an

gestbrten Mirkten und jenen unter Marktbedingungen, die sich aus Diffe-
renzen in den Fundamentalfaktoren ergeben, unterscheiden. In der Vorwoche
habe man nicht von gest®rten Mdrkten reden kdnnen, es handle sich somit um
eine Frage der Fundamentalfaktoren. In diesem Fall k®nnen Interventionen
das Problem nicht 1lBsen, wenn sie nicht von angemessenen Politikmassnahmen
begleitet werden. Er stellt daher die Zweckmissigkeit der jlngsten Inter-
ventionen in Frage.

Der Vorsitzende erklirt in seiner Eigenschaft als Prisident der
Deutschen Bundesbank, er habe auf dem jungsten Treffen der Siebenergruppe
davon abgeraten, Erwartungen zu wecken, die die Mitglieder nicht erftillen
konnen, weil sich die Fundamentalfaktoren eher auseinanderentwickelten. Vor
diesem Treffen seien die MHrkte trotz des Golfkrieges und trotz des wach-
senden Zinsrlickstands des US-Dollars ziemlich ruhig gewesen. Das Treffen
der Siebenergruppe und das darauf folgende Kommuniqué h#tten vielleicht zur
Unruhe an den Mirkten beigetragen, indem sie die Besorgnis der Beh®rden
Uber die Wechselkursentwicklungen signalisierten. Es sei interessant zu
beobachten, dass sich das Zinsgefille zwischen dem US-Dollar und der D-Mark
nur am kurzen Ende des Marktes vergrBssert hat; am langen Ende hat es sich
verringert. Es gebe immer noch eine Reihe von Faktoren, die den US-Dollar
weiterhin stlitzen: erstens die politische Lage in Osteuropa, zweitens die
Lage in Deutschland, die ein wachsendes Defizit der b®ffentlichen Hand im
Gefolge des Haushaltsplans und aufgrund des Beitrags zum Golfkrieg ein-
schliesse, und drittens der offensichtlich Uberverkaufte Dollar.

Die Deutsche Bundesbank habe sich an den Interventionen beteiligt
und werde es auch weiterhin tun. Ihr Handlungsspielraum sei jedoch recht
begrenzt. Der betr#chtliche Umfang ihrer derzeitigen US-Dollar-Best#nde
mache es schwierig, diese um grosse Betrige aufzustocken. {ilberdies konnte
ein Zuviel an Interventionen zu Schwierigkeiten bei der Steuerung der Geld-
mérkte und der Geldmenge fUhren. Die US-Behtrden ihrerseits hielten DM-
Reserven in der Gr®ssenordnung von DM 50 Mrd. Der Vorsitzende vermerkt,
dass praktisch s#mtliche in letzter Zeit durchgeftthrten US-Dollar-Inter-
ventionen gegen D-Mark erfolgt seien. Dies habe es den Partnerldndern
erleichtert, ihre Position gegenliber der D-Mark zu halten und direkte

Auswirkungen auf die Marktbedingungen zu vermeiden.




Die Anhebung der deutschen Leitzinsen, die nicht zu hoheren
Marktsdtzen geflhrt habe, sei nicht erfolgt, um die Geldpolitik zu ver-
schidrfen, sondern um die GeldmHrkte wieder unter Kontrolle zud bekommen, wo
die Sdtze tiber den Lombardsatz hinaus angestiegen seien. Man habe auch den
Diskontsatz erhdhen miissen, weil der Abstand zwischen ihm und dem Lombard-
satz zu gross war. Nach der Anpassung der amtlichen SHtze habe die Deutsche
Bundesbank Pensionsfazilitdten zum festen Satz von 8,5 I angeboten, um
damit die gewlinschte Position der Geldmarktsitze anzuzeigen. Die Deutsche
Bundesbank habe ferner sowohl der Regierung als auch beiden Tarifpartnern
ein Signal hinsichtlich der Hthe der Lohnforderungen und -vereinbarungen
geben wollen. Er sei etwas verwirrt und Uberrascht Uber die Reaktionen
ausserhalb Deutschlands gewesen, wo einige LHinder offenbar die Komplexitidt
der Lage in Deutschland nicht begriffen h#dtten und wo man nicht immer ver-
stehe, dass die der deutschen Geldpolitik zugrundeliegende Philosophie sich
eher an der Geldmenge als am Wechselkurs orientiere. Die Glaubwlirdigkeit
der Geldpolitik in Deutschland k®nne nur gewahrt werden, wenn man das Geld-
mengenziel einhalte.

Herr Verplaetse legt dar, der belgische Franc sei dank der guten

Entwicklung der Wirtschaft und des Vertrauens der Finanzmdrkte in die bel-
gische Geldpolitik =ziemlich stark geblieben. Angesichts der Grosse der
belgischen Wirtschaft und ihrer Offenheit wHre es von geringem Nutzen, ein
Geldmengenziel festzusetzen. Stattdessen verfolge man die Politik, den
Franc auf die starken europdischen Wihrungen auszurichten.

Kurzlich hitten die belgischen Behdrden ihre Reform des geldpoli-
tischen Instrumentariums abgeschlossen. In Belgien betrage der Bargeldum-
lauf rund bfr 400 Mrd. Die Banque Nationale de Belgique halte zwei Drittel
ihrer Aktiva in Form von Auslandsforderungen und einen Drittel in Form von
Inlandsforderungen. Letztere h#dtten sich bis vor kurzem hauptsichlich aus
Forderungen gegenliber dem Schatzamt zusammengesetzt, das Uberdies Uber eine
dem Fonds des Rentes eingeridumte Kreditlinie Zugang zu Zentralbankkredit im
Hochstbetrag von bfr 110 Mrd. habe. Mit der klirzlich durchgefthrten Reform
sei die direkte Kreditgewdhrung an das Schatzamt auf einen Hbchstbetrag von
bfr 20 Mrd. reduziert worden, wovon seit Inkrafttreten der neuen Politik
erst bfr 2 Mrd. beansprucht worden seien. Dies bedeute, dass die Banque
Nationale de Belgique nun die monetdre Finanzierung auf praktisch Null
reduziert habe und somit das Erfordernis flir die spiteren Stufen der Wirt-

schafts- und WHhrungsunion vorweggenommen habe.
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Innerhalb dieses Rahmens sei der Satz fur Vorschlisse - der schon
als zu hoch gegolten habe - um 0,5 Prozentpunkte angehoben worden. Wihrend
die Reform es an sich nicht mehr erforderlich mache, dass die Zentralbank
amtliche S#tze publiziert, habe man es ndtig gefunden, den Satz fur Vor-
schiisse wieder festzusetzen, um Verwirrung hinsichtlich des grundsdtzlichen
Kurses der Geldpolitik zu vermeiden. Die SHtze am Geldmarkt seien jedoch
nicht gestiegen, sie haben im Gegenteil zu sinken begonnen. Das Vertrauen
in die Politik der Behtrden habe sogar dazu gefiihrt, dass der Satz, zu
welchem die Zentralbank dem Markt Mittel zufltihre, innerhalb von zwei Wochen
um 0,5 Prozentpunkte zurlickgegangen sei. Die Erhthung der deutschen Zins-
sitze habe den belgischen Beh8rden keine Uibermdssigen Probleme bereitet.
Die Deutsche Bundesbank sollte pgebeten werden, eine straffe Geldpolitik
beizubehalten und weiterhin sowohl bei der Regierung als auch bei den indu-
striellen Tarifpartnern auf Missigung =zu dridngen, da eine erfolgreiche
Inflationsbekdmpfung in Deutschland auch dessen europdischen Partnern zu-
gute kdme.

Herr Chalikias erklirt, die Drachme sei im Januar unter verstirk-

ten Druck gekommen und habe trotz wiederholter Interventionen der Bank von
Griechenland ziemlich kriftige Einbussen erlitten. Der Druck habe teilweise
negative Erwartungen infolge des Golfkrieges und der wahrscheinlichen un-
glinstigen Auswirkungen auf die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr wider-
spiegelt. Er sei jedoch auch auf umfangreiche Ruckzahlungen von an die Ecu
geknlipften staatlichen Schuldtiteln im Besitz von Gebietsfremden zurlickzu-
fuhren gewesen. Die jlngsten Entwicklungen zeigten keine Anderung der Wech-
selkurspolitik an; die Werteinbusse der Drachme werde das Inflationsgefidlle
nicht vollstdndig ausgleichen, und die Wechselkurspolitik werde weiterhin
antiinflationdrer Natur sein. Die nominalen Zinssdtze seien hoch geblieben,
wiahrend die Realzinssitze gestiegen seien. Die Jahresteuerungsrate habe im
Dezember 1990 einen HBhepunkt erreicht (22,8 ) und sei im Januar 1991 um
rund 1 Prozentpunkt auf 21,7 2 zuruckgegangen. Es gebe Anzeichen dafur,
dass sich die Inflation in den kommenden Monaten verlangsamen werde. Die
erwartete hohe Realverzinsung von staatlichen Wertpapieren habe die Nach-
frage hoch gehalten und es der Regierung ermdglicht, gleichmissige Betrige
von Drachmen-Schuldverschreibungen direkt an das Publikum zu verkaufen.
Diese Entwicklung habe zur weiteren Verlangsamung des Geldmengenwachstums

beigetragen.




Der "policy mix" in Griechenland sei sehr schlecht gewesen; wdh-
rend etlicher Jahre sei die Geldpolitik immer restriktiver geworden, wih-
rend die Finanzpolitik libermdssig expansiv war. Die Regierung'habe dies nun
geindert, und diese Anderung spiegle sich im Dreijahresplan flir die Haus-
haltstabilisierung wider, mit welchem das Haushaltsdefizit erheblich ge-
senkt werden sollte. Die Zinss#tze flr Uberziehungen bei der Bank von Grie-
chenland ldgen nun bei 30 2, und dies habe eine betr#chtliche Reduktion der
Liquidit#t des Privatsektors zur Folge gehabt. Herr Chalikias ist der An-
sicht, die Geldpolitik habe ihre Grenzen erreicht, und das Hauptproblem
bleibe daher, dass die Regierung das Haushaltsdefizit senken miisse.

Herr Leigh-Pemberton findet, man kVnne argumentieren, dass die

Mirkte ohne angemessene Lenkung oder Intervention der Behdrden sich in
Exzesse hineinsteigern oder auf eine gegebene Situation tiberreagieren k&n-
nen; in solchen Umstdnden hitten die Beh®rden diesbezliglich eine Funktion.
In Grossbritannien wachse die Sorge, dass sich die Rezession
beschleunige und vertiefe und linger dauern werde als ursprliinglich erwar-
tet. Das Wachstum der Geldmengenaggregate sei ziemlich kr#ftig zurlickgegan-
gen; MO liege wieder in seiner Zielspanne und M4 zeige im letzten aufge-
zeichneten Monat ein negatives Wachstum. Die Arbeitslosigkeit nehme zu, und
Berichte aus der Industrie sprichen von schwindender Zuversicht. Unter
solchen Umstinden kVnne man vernlinftigerweise den Standpunkt vertreten,
dass die Binnenwirtschaft Grossbritanniens von einer Senkung der ZinssHtze
profitieren wlirde. Der Grund, von einer solchen Senkung abzusehen, liege in
der Verpflichtung der britischen Behbrden gegenliber dem EWS-Wechselkursme-
chanismus und der enttduschenden Position des Pfund Sterling in diesem
Mechanismus. Diese kbnnte jedoch darauf =zurlickzuftthren sein, dass die
Midrkte einen Rlckgang der Zinss#dtze schon vorweggenommen haben. Bis sich
diese Erwartung erflille, werde das Pfund Sterling am untern Rand des Kurs-
bandes bleiben; dieses Dilemma mache es schwierig, die eigentlich ange-
brachte Zinssenkung auch durchzuftthren. Die Beh®8rden warten eine Gelegen-
heit ab, eine Zinssenkung innerhalb der vom Wechselkursmechanismus vorge-
gebenen Grenzen vorzunehmen. Vor zwei Wochen habe sich eine solche Gelegen-
heit ergeben, aber das Ansteigen der Zinssitze in Deutschland und der
RUckgang in den USA hdtten ein entsprechendes Vorgehen verhindert. Bekannt-
lich bewege sich das Pfund Sterling in engerer Relation zum US-Dollar als
zu den tibrigen europdischen Wihrungen, und man k¥nne wahrscheinlich mit

Recht sagen, dass die Schwidche des US-Dollars die Probleme des Pfund
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Sterling noch verschirft habe. Die Gleichgliltigkeit der US-Behdrden gegen-
tiber dem Kursverfall des US-Dollars habe daher Grossbritannien besonders zu
schaffen gemacht. )

Im Zusammenhang mit der deutschen Zinssatzdnderung wirft Herr
Leigh-Pemberton die Frage auf, ob es nicht ein besseres System flir die
Durchftihrung der Geldpolitik gebe, als drei verschiedene ZinssHitze gleich-
zeitig gelten zu lassen. Unbestreitbar habe eine Anderung des deutschen
Lombardsatzes internationale Bedeutung, namentlich hinsichtlich der Wech-
selkurse.

Herr de Larosidre hHlt fest, die Erhthung der deutschen Zinssitze

habe bis zu einem gewissen Grad die Restriktivit#t der deutschen Geldpoli-
tik demonstriert. Sie habe jedoch auch das Ungleichgewicht zwischen den
Komponenten der deutschen Wirtschaftspolitik beleuchtet. Ein derart zusam-
mengesetztes wirtschaftspolitisches Instrumentarium, das bei der Durchfth-
rung einer Anpassung zuviel Gewicht auf die Geldpolitik lege, kdnnte sich
auf den europdischen Zusammenhalt negativ auswirken. Das Land einer jegli-
chen Wdghrung, die als Anker fungiere und bei der das wirtschaftspolitische
Instrumentarium unausgewogen sei, laufe Gefahr, den Zusammenhalt der Part-
nerwdhrungen zu schwdchen. Was Frankreich angehe, so bestehe kein binnen-
wirtschaftlicher Anlass, die Erhthung der deutschen Zinss#tze nachzuvoll-
ziehen. Das zwischen den beiden Wahrungen bestehende Zinsgefille sowie die
moderate Entwicklung der franzdsischen Geldmenge bedeuteten, dass keinerlei
Erhhung der Zinssitze sich rechtfertige und dass Uberdies kein fundamenta-
les Ungleichgewicht in der Wirtschaft bestehe. Grosse Aufmerksamkeit sei
der Wahrung der Position des franztsischen Franc im EWS-Wechselkursmecha-
nismus und der Fdhigkeit der Behdrden, von Tag zu Tag flexibel zu reagie-
ren, gewidmet worden.

Der US-Dollar habe unter den deutschen und amerikanischen Zins#n-
derungen um das Monatsende herum gelitten. Herr de Larosiére ist der Auf-
fassung, dass es keine fundamentale Ursache fur die sinkende Tendenz des
US-Dollars gebe. Die Bedingungen, unter denen das US-Finanzministerium
seine Finanzierung organisiert habe, wiesen darauf hin, dass keine dramati-
schen Kapitalabflisse stattfdnden. Der US-Dollar habe schon genligend Ein-
bussen erlitten, dass der Markt die Lage akzeptieren kdnne. Unter bestimm-
ten Umstdnden seienrn jedoch Leitplanken zu errichten, damit die Mirkte nicht
glauben, es bestehe nur wenig oder keine Kontrolle. Gewisse Zweifel kdnnten

hinsichtlich des Werts von Interventionen geHussert werden, aber wenn man




beschlossen habe zu intervenieren, sei es am besten, dies professionell und
konzertiert zu tun und die Reaktion nicht v8llig den Mdrkten zu liberlassen.
Diesbezliglich sei er Herrn Dalgaard flr seine Bemithungen dankbar, die Tech-
niker n#dher an die Devisenmdrkte zu bringen; die Techniken seien besser
geworden. Wenn das heisse, dass die Zentralbanken intervenieren konnen,
ohne (ibermdssig hohe Betrige einzusetzen, dann wire das allerdings ein
gluckliches Ergebnis. tlberdies wire es unglinstig, den Mirkten im voraus die
geplante Interventionspolitik bekanntzugeben. Leider sei eine solche Erkli-
rung von einem hochrangigen Beamten eines Mitgliedstaates am Tag vor der
Sitzung der Zentralbankprisidenten abgegeben worden.

Herr Ciampi meint, offenbar bestehe weitgehend Ubereinstimmung,
dass die Zentralbanken unter Absprache mit der Federal Reserve weiterhin
zur Stltzung des US-Dollars intervenieren sollten. Die Markttendenz kdnne
nicht umgedreht werden; es sei daher wichtig, nicht mit grossen Betridgen zu
intervenieren, sondern sorgfidltig den geeignetsten Moment zu wiZhlen, um das
richtige Signal zu geben. Es sei wahrscheinlich unvermeidlich, dass Speku-
lanten von den Interventionen der Zentralbanken profitierten. Es sei jedoch
sowohl aus sachlichen als auch aus Image-Grlinden wesentlich, den Mirkten zu
zeigen, dass ein solches Vorgehen koordiniert ist.

Was Italien betreffe, so habe die Banca d'Italia nach der Erht-
hung der deutschen Zinss#dtze rasch reagiert, und die Lira sei nach dem
Anstieg der Marktsitze ohne Interventionen stabilisiert worden. Im Inland
sei in der realen Wirtschaft eine Verlangsamung eingetreten. Die Zunahme
der Inlandkredite und der Geldmenge im Dezember sei teilweise auf die
"window-dressing"-Transaktionen der Banken zum Jahresende und teilweise auf
einen abnormal starken Anstieg der Bargeldnachfrage, dessen Ursache man
nachgehen werde, zurlickzuftihren.

Herr Tavares Moreira gibt bekannt, dass die Leistungsbilanz in

Portugal entgegen den Prognosen 1989 und 1990 einen Uberschuss ausgewiesen
habe. Dies habe die seit August 1990 geltende neue Wechselkurspolitik
unterstlitzt. Im Oktober sei der Widhrungskorb flr die Berechnung des Wech-
selkursziels fiir den Escudo ge#ndert worden. Die Produktivit#tszuwichse im
Sektor der handelsfihigen GlUter seien bedeutend gewesen und hitten von
einer kriftigen InvestitionstHtigkeit in den letzten ftinf Jahren profi-
tiert. Die Wirksamkeit der neuen Wechselkurspolitik lasse sich anhand der
unterschiedlichen Preisentwicklung in den Sektoren der handelsfihigen und

der nicht handelsfihigen Gliter nachweisen. Ende 1990 sei der Preisanstieg
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im letzteren Sektor mehr als doppelt so hoch gewesen wie bei den handels-
fihigen Glitern. Trotz der beiden Wahlen, die 1990 stattfanden, beabsichtige
die Banco de Portugal, in Zusammenarbeit mit dem Finanzministerium, die
monetdren Bedingungen fest im Griff zu behalten. Man rechne damit, dass die
Inflation 1991 bedeutend unter der Rate von 1990 liegen werde.

Der Vorsitzende antwortet auf die im Zusammenhang mit der Lage in
Deutschland aufgeworfenen Fragen, indem er darauf hinweist, dass die lang-
fristigen Zinssitze jetzt niedriger als im Mai 1990 seien. Dies sei bemer-
kenswert, wenn man das starke Wirtschaftswachstum und die Auswirkungen der
Vereinigung bedenke. Zu den Bemerkungen von Herrn Leigh-Pemberton erklirt
er, die Mtglichkeit, #hnlich wie in der Schweiz einen flexiblen Lombardsatz
einzuftthren, sei geprift worden; aus institutionellen Grinden habe sich
aber der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank dagegen ausgesprochen. Das
wirtschaftspolitische Mischungsverh#dltnis in Deutschland sei vom Ausschuss
schon ertdrtert worden, und der Standpunkt der Deutschen Bundesbank sei den
meisten schon bekannt. Die Finanzpolitik stehe jedoch wegen des Vereini-
gungsprozesses, des Golfkrieges und der Hilfe ftir die osteuropdischen
Linder unter erheblichem Druck. Gleichzeitig dlrfe man nicht (ibersehen,
dass der derzeitige "policy mix" betrHichtliche Vorteile flir die Volkswirt-

schaften der Handelspartner Deutschlands mit sich bringe.

I1I. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

iber die Entwicklung an den Devisenmirkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Januar und in den ersten

Februartagen 1991

Der Ausschuss billigt den Bericht, der wie Uiblich den Finanzmini-

stern der EG-Linder zugestellt werden wird.
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Iv. Wirtschafts- und Wihrungsunion

1. Fertigstellung des Statutentwurfs

a) Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben in Ubereinstimmung mit dem Mandat des
Ausschusses der Zentralbankprdsidenten die Arbeit an der Fertigstellung des
Statutentwurfs wiederaufgenommen. Kernpunkt der Erbtrterungen waren die
Bestimmungen Uber die Verteilung des Ertrags (Artikel 32), deren Ergdnzung
die Zentralbankprisidenten auf einen spdteren Zeitpunkt verschoben hatten.

Die Verteilung des Ertrags ist ein komplexer Sachverhalt und
bedarf weiterer Untersuchungen. Einige Stellvertreter warfen in Amnbetracht
des Tempos der Ver#dnderungen und der Tatsache, dass jegliches flr die Zu-
teilung des Ertrags entworfene System erst in einigen Jahren wirksam werden
wird, die Frage auf, ob es denkbar ist, Artikel 32 so zu formulieren, dass
eine Entscheidung hiertiber auf sp#ter verschoben werden kann. Die Stellver-
treter vertraten allgemein die Auffassung, dass die Regierungskonferenz
kaum einen Entwurf akzeptieren wird, der eine Vereinbarung iber wesentliche
Bestimmungen der Ertragsverteilung lediglich aufschiebt. Allerdings wurde
erkannt, dass es klug wire, einen gewissen Grad an Flexibilit#t zu bewah-
ren. Dies kdnnte dadurch erreicht werden, dass man dem Rat ein gewisses
Ermessen bei der Anwendung der Bestimmungen einrdumt und sicherstellt, dass
diese Bestimmungen selbst - vielleicht im Wege des flir andere Artikel des
Statutentwurfs geltenden vereinfachten Abdnderungverfahrens - abgedndert
werden kbtnnen.

Die Stellvertreter waren bestrebt, eine Einigung liber die Grund-
prinzipien der Arbeitsweise des Systems und darlber zu erzielen, wie die
zuklinftige Arbeit organisiert werden kann, damit diese Grundsitze in an-
wendbare Bestimmungen umgesetzt werden ktnnen. Die beiden wichtigsten
Grunds#tze, die der Ertragsverteilung zugrunde liegen sollten, sind Verein-
barkeit und Billigkeit. Der erste Grundsatz bedeutet, dass Erwldgungen zur
Ertragsverteilung die wirksame Durchflihrung einer an Preisstabilitlt ausge-
richteten Geldpolitik nicht behindern sollten. Der zweite Grundsatz bedeu-
tet, dass ein Verfahren zur fairen Verteilung des Ertrags gefunden werden

muss. In diesem Zusammenhang wurde darauf hingewiesen, dass zwischen dem
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Gewinn aus der Geldschdpfung (Seigniorage) und sonstigen Ertrdgen, etwa dem
Einkommen aus Kapitalertr#igen, unterschieden werden konnte.

Was das einzuschlagende Verfahren angeht, haben sich die Stell-
vertreter darauf geeinigt, dass der Generalsekretir einen Vermerk anfer-
tigt, der die wesentlichen Grundsitze und die wichtigsten operationellen
Merkmale des Systems in bezug auf die Verteilung des Ertrags aufzeigt.
Dieser Vermerk dient dann als Grundlage einer sorgfdltigen Untersuchung
durch eine eigens hierfuir eingesetzte Arbeitsgruppe, deren Zusammensetzung
noch durch den Ausschuss der Stellvertreter nach Ricksprache mit dem Gene-

ralsekretdr zu bestimmen ist.

b) Diskussion des Ausschusses

Der Ausschuss stimmt den Vorschldgen der Stellvertreter zu und
ersucht diese, ihre Arbeit zur Vervollstindigung des Statutentwurfs fortzu-
setzen. Der Vorsitzende bringt die Hoffnung zum Ausdruck, dass der Aus-
schuss der Zentralbankprdsidenten ein hohes Mass an Konsens beziiglich der
noch fehlenden Bestimmungen erreichen kann.

Herr Leigh-Pemberton erklirt, Artikel 32 sei flir die Regierung

und den Fiskus des jeweiligen Landes von grossem Interesse. Fir die Zen-
tralbanken kdme es hingegen darauf an, 2zu untersuchen, wie der Seignio-
rage-Gewinn und #hnliche Ertragselemente die Wirksamkeit und Effizienz des

Systems berihren.

2. Regierungskonferenz

Der Vorsitzende nimmt den vom Generalsekretdr vorbereiteten
schriftlichen Bericht tiber die Regierungskonferenz zur Kenntnis und bittet

Herrn Delors, Uber den Stand der Beratungen zu berichten.

a) Referat von Herrn Delors

Auf der letzten Sitzung der Regierungskonferenz unterbreiteten
die britische, spanische und franzdsische Delegation Vertragsentwlirfe. Die
Regierungskonferenz Husserte sich befriedigt uber die vom Ausschuss der
Zentralbankprisidenten geleistete Arbeit und kam tiberein, den Statutentwurf
zur Grundlage ihrer Beratungen zu machen. Es wurden zwei Arbeitsmethoden in

Betracht gezogen: Die Minister kodnnten entweder jene Punkte priifen, Uber
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die keine Einigkeit erzielt wurde, oder jeden einzelnen Artikelentwurf
erdrtern. Man entschied sich filir das zweite Verfahren. Er selbst, Delors,
hiétte das erste Verfahren vorgezogen, da es den Ministern ermpglicht hitte,
sich auf jene Punkte zu konzentrieren, die noch nicht gel®st sind.

Die Beratungen bezogen sich im wesentlichen auf sechs Themen:

i) Der Inhalt der Wirtschaftsunion: Die Politiker bestanden auf
einer Paralleliti#t von Wahrungs- und Wirtschaftsunion. Uneinigkeit bestand
hinsichtlich des Grades der Strenge der Regeln im Wirtschaftsbereich, und
hier wurden eine Reihe unterschiedlicher Vorschldge gemacht. Erbrtert wur-
den auch Massnahmen betreffend den Wettbewerb ebenso wie allgemeine Strate-
gien, die unter institutionellen Gesichtspunkten im Rahmen des Vertrags

tiber die politische Union gestidrkt werden kdnnten.

ii) Wirtschaftlicher und sozialer Zusammenhalt: Hier handelt es
sich um ein in der Einheitlichen Akte enthaltenes Konzept; es ist zu einem
psychologischen Eckpfeiler der Einigung zwischen den zwdlf Mitgliedstaaten
geworden. Der Ausschuss zur Priifung der Wirtschafts- und Wdhrungsunion war
zu der Schlussfolgerung gelangt, dass die WWU die zwischen den Lindern und
Regionen bestehenden Disparititen nicht verstirken wlirde. Allerdings durfte
die Frage der sozialen und wirtschaftlichen Koh#dsion erhebliche politische
Diskussionen auslbsen, wenn Anfang 1992 die finanziellen Perspektiven der

Gemeinschaft flir den Zeitraum 1993 bis 1997 gepriift werden.

iii) Wihrungspolitik: Hier bestanden offensichtlich betrdchtliche
Meinungsverschiedenheiten zwischen den Mitgliedstaaten, und zwar namentlich

hinsichtlich der geteilten Verantwortung fliir die Devisenpolitik.

iv) Die Rolle der Ecu auf dem Weg zur WWU: Die Aufmerksamkeit der
Zentralbankprdsidenten wurde auf die Verdffentlichung einer Reihe jlngst
unterbreiteter Vorschlige gelenkt. Zwischen den Mitgliedstaaten bestanden
nach wie vor deutlich unterschiedliche Auffassungen, und eine Reihe
schwieriger technischer Fragen blieb ungeldst. Dies k8nnte vielleicht ein

Hauptpunkt der Ertrterungen sein.

v) 2Zweite Stufe der WWU: Nach dem Bericht des Ausschusses zur
Priifung der Wirtschafts- und Wahrungsunion kdnnte es sich hierbei um eine
kurze Phase handeln, wihrend der das Europlische Zentralbanksystem errich-
tet wird. Dies setzt voraus, dass wdhrend der ersten Stufe die Wirtschafts-
politiken stHdrker konvergieren, die multilaterale tberwachung erfolgreich

ist und der Ausschuss der Zentralbankpri#sidenten der =zentrale Ort flr
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wihrungspolitische Beratungen wird. {Uberraschend fiir ihn, Delors, war in
diesem Zusammenhang, dass die erste Stufe kein Diskussionsgegenstand mehr
auf der Regierungskonferenz war; es wurde der Eindruck vermittelt, die EWU
werde am 1. Januar 1994 in Kraft treten. Wenn dieser Eindruck anhilt,
kdonnte dies die Debatte v&llig verfdlschen und eine erfolgreiche Arbeit der

Regierungskonferenz erschweren.

vi) Die Institutionen und das Thema der demokratischen Verant-
wortlichkeit: Hier gab es eine enge Verbindung zu der Konferenz uber die
politische Union. Derzeit bestehen Differenzen zwischen den Mitgliedstaaten
beztiglich der Prinzipien, die den Institutionen zugrunde liegen sollen. Die
Positionen sind dogmatisch und doktrindr verh#rtet, und es wird erheblicher
Anstrengungen bediirfen, um das Problem zu ltsen. Dies war der letzte von
der Regierungskonferenz erdrterte Punkt.

Was die Rolle des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten auf der
Regierungskonferenz anbelangt, so kommt es fiir die Zentralbankprdsidenten
darauf an, ihr Engagement fortzusetzen, Optionen kldren zu helfen, die
Aufmerksamkeit auf wichtige Punkte zu lenken und der Diskussion eine Rich-
tung zu geben. Der Ausschuss ist ein integraler Bestandteil des Gemein-
schaftsgefiiges. Er, Delors, hofft, dass der Ausschuss weiterhin sehr aktiv
ist und dabei hilft, den Beratungen eine Richtung zu geben, ohne deren

Ergebnisse vorwegzunehmen.

b) Referat von Herrn Rey

Der Ausschuss der Stellvertreter hat dem Generalsekretlr seinen
Dank fiir den schriftlichen und miindlichen Bericht Uber die erste Arbeits-
tagung der Regierungskonferenz ausgesprochen und zur Fortsetzung dieser Art
von Berichterstattung ermutigt.

Anhand des Berichts sind die Stellvertreter zu dem Schluss ge-
langt, dass ftir den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten kein sofortiger
Handlungsbedarf gegeben ist.

Die meisten Stellvertreter halten es jedoch flir angezeigt, dass
der Ausschuss der Zentralbankprisidenten die Themen einer Priifung unter-
ziehen, die durch die zweite Stufe aufgeworfen werden, und namentlich die
von Grossbritannien, Spanien und Frankreich gemachten Vorschldge. Es fiel
auf, dass der Zeitplan der Regierungskonferenz das Risiko beinhaltet, dass

diese Themen zu einem Z2eitpunkt politisch verhandelt werden, an dem der




- 17 -

Ausschuss der Zentralbankprisidenten nicht mehr die Zeit hat, die techni-
schen Fragen einer sorgfdltigen Prufung zu unterziehen. Die Stellvertreter
halten es deshalb flir wlinschenswert, dass der Ausschuss der Zentralbank-
pridsidenten unabhingig davon, ob er die Initiative ergreift oder von der
Regierungskonferenz darum ersucht wird, Stellung beziehen kann. Nach Mei-
nung des franzdsischen Stellvertreters ist es jedoch schwierig, Fragen der
zweiten Stufe zu priifen, ohne eine politische Orientierung bezliglich des

Konzepts, der Art und der zeitlichen Linge der Stufe zu haben.

c) Diskussion des Ausschusses

Herr Duisenberg erkl#rt, die Nederlandsche Bank habe klare Vor-

stellungen, wie die =zuklinftige Regelung aussehen soll. Sie habe aktiv an
den Diskussionen auf nationaler Ebene und an den Vorbereitungen ftur die
Tagung der Regierungskonferenz teilgenommen und innerhalb der holl#ndischen
Delegationen auf beiden Ebenen mitgewirkt. Er hoffe, andere Zentralbanken
verfihren auf 4hnliche Weise, was bisher noch nicht der Fall gewesen sei.

Der Vorsitzende schldgt vor, der Ausschuss solle abwarten, bis
ihn die Regierungskonferenz um zusdtzliche Arbeit bitte. Es sei schwierig,
der Regierungskonferenz Vorschldge zu unterbreiten, die sich von den Posi-
tionen unterschieden, die die einzelnen Regierungen der Ausschussmitglieder
einnehmen.

Herr de Larosiere erkldrt, die Diskrepanz zwischen den Vorschli-

gen der franzdsischen Regierung und denen des Ausschusses der Zentralbank-
pridsidenten sei bezeichnend flir die geistige Unabhidngigkeit der Banque de
France, die als Institution nicht an den Verhandlungen der Regierungskonfe-
renz beteiligt gewesen sei. Es sollte die Aufgabe der Regierungen bleiben,
die notwendigen Verhandlungen zu ftthren. Er sei damit einverstanden, dass
der Ausschuss die unvollendeten Artikel wvervollsti#ndige und sich darauf
einrichte, etwaige Fragen der Verhandlungsftihrer zu beantworten. Er wiHre
allerdings wenig geneigt, ohne angemessene politische Richtlinien ftir die
Regierungskonferenz Paper zu erstellen. Es sei notwendig, dass sich die
Zentralbankprisidenten mit den Instrumenten besch#ftigen, die die Gemein-
schaft zu einer gemeinsamen Geldpolitik hinftthren, beispielsweise mit einem
einheitlichen Geldmengenaggregat der Gemeinschaft.

Herr Jaans h#lt es nicht fiir angebracht, dass der Ausschuss eine
Synthese der verschiedenen fiir die zweite Stufe gemachten Vorschlige zu

erstellen versuche, auch wenn diese Vorschlige nicht ignoriert werden




- 18 -

kdnnten. Es sei durchaus mdglich, dass die Regierungskonferenz den Aus-
schuss der Zentralbankprisidenten bittet, sich zu den operationellen Aus-
wirkungen dieser Vorschlidge beizeiten zu Hussern. \

Herr Ciampi weist darauf hin, dass mehrere Abschnitte im Statut-
entwurf unvollendet geblieben seien, beispielsweise jene tiber die Finanz-
vorschriften und die Ubergangsbestimmungen. Am dringlichsten sei, diese
beiden Abschnitte zu vervollstindigen.

Der Vorsitzende ist auch der Meinung, dass die Regierungskonfe-
renz den Ausschuss der Zentralbankprisidenten - vielleicht auch den Wih-
rungsausschuss - auffordern werde, sich zu einigen Vorschldgen zu Hussern;
deshalb kdnnte es notwendig sein, sich damit zu beschdftigen und eine Ant-
wort zu koordinieren. Was den von Herrn Ciampi angesprochenen Punkt angehe,
erkenne er dessen Berechtigung an, doch glaube er vornehmlich aufgrund von
politischen Erwdgungen, dass es besser wire, ein offizielles Ersuchen der
Regierungskonferenz abzuwarten, bevor man sich mit den Ubergangsvorschrif-
ten befasse. Er pflichte auch Herrn de Larosidre bei, dass der Ausschuss
weiter daran arbeiten mbsse, die Koordinierung der Geldpolitik zu ver-
bessern und untereinander stimmige Indikatoren, Zielvorgaben und Instru-
mente der Geldpolitik zu schaffen.

Herr Duisenberg h#dlt es nicht fur sinnvoll, die einzelnen Vor-

schlidge zu prlifen, denn es sei fur ein Mitglied des Ausschusses der Zen-
tralbankpridsidenten sehr schwierig, den Vorschlag seiner eigenen Regierung
objektiv zu betrachten. Sollte beschlossen werden, auf der zweiten Stufe
eine Institution zu schaffen, so wire es Husserst niitzlich, vielleicht
anhand der jlngsten Ausarbeitung des Sekretariats zu priifen, ob der Statut-
entwurf sinnvoll auf eine solche Institution der zweiten Stufe angewendet

werden kdnne. Diese Ansicht wird von Herrn de Larosiére geteilt, der noch

einmal betont, dass sich der Ausschuss auf seine Hauptaufgaben konzentrie-

ren sollte.

V. Neueste Entwicklungen bei der Verwendung der privaten Ecu und

damit zusammenh#dngende wdhrungspolitische Fragen

1. Referat von Herrn Dalgaard

Der Unterausschuss "Devisenpolitik" hielt eine Sitzung ab, um den

Bericht zu erdrtern; dessen Schlussfolgerungen waren mittels Telekonferenz
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endgliltig festgelegt worden. Die librigen Berichtsteile wurden unter eigener
Verantwortung des Vorsitzenden vorgelegt.

Der Bericht umfasst den Zeitraum von Ende Juni 1989 bis Ende
Dezember 1990. In Kapitel I wird ein kurzer Uberblick tiber das Finanzmarkt-
geschehen gegeben, wobei als wichtigstes Ereignis die anhaltend krdftige
Expansion des Ecu-Finanzmarktes und besonders des Wertpapiermarktes heraus-
gestellt wird. Keine Geschiftsausweitung gab es bei den kurzfristigen
Bffentlichen Wertpapieren; die Verwendung der Ecu bei der Fakturierung und
Begleichung von Handelsgeschiéften hat sich nicht wesentlich ge#dndert und
blieb weiterhin sehr gering. Der Bericht befasst sich auch mit dem Ecu-
Clearing und der zukUnftigen Schaffung eines Intermedidrs; es wurde darauf
hingewiesen, dass die vorlUbergehend ad hoc eingesetzte Arbeitsgruppe flr
Zahlungsverkehrssysteme dieser Frage im einzelnen nachgehen wird.

Kapitel II enthdlt eine Untersuchung tiber die Transaktionen der
Zentralbanken, die sich krdftig ausgeweitet haben. Das grBssere Volumen der
Ecu-Interventionen wurde in erster Linie durch Situationen verursacht, in
denen der Einsatz herkdmmlicher Interventionswdhrungen nicht angebracht
war.

In Kapitel III wird die Entwicklung der Ecu-Zinsen und der Ecu-
Wechselkurse - ein besonders interessantes Thema des Berichts - untersucht.
Ein Vergleich der Entwicklung des Marktzinses der Ecu mit der ihres theo-
retischen Zinssatzes und die sich verstdrkende Wechselkursdivergenz zeigen,
dass die am Markt gehandelte Ecu eine grbssere Unabhidngigkeit gegeniiber
ihrer Korbdefinition zeigt als frUher. Die Schlussfolgerung war, dass es
keine institutionelle Verbindung zwischen der privaten Ecu und ihrem Korb
gibt und dass die private Ecu sich mehr wie eine unabhidngige Wihrung ver-
hdlt. Es besteht keine Institution, die ihre Entwicklung verfolgt, so dass
grundsidtzlich der Marktkurs der Ecu von ihrem theoretischen Wert ohne
Begrenzung abweichen kdnne.

In Kapitel IV werden die Hindernisse beschrieben, die der Verwen-
dung der privaten Ecu noch entgegenstehen; insgesamt gesehen sind diese
Hemmnisse nicht sehr gravierend und behindern nicht die Entwicklung der
privaten Ecu. Kapitel V untersucht die Folgen, die sich mdglicherweise fur
die private Ecu durch die Vorschlige, die Ecu zu "hdrten", ergeben. Es
spricht vieles fur einen Verzicht auf kiUnftige Korbrevisionen und die Auf-

gabe der Korbdefinition.
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Herr Dalgaard geht auch noch kurz auf die wichtigsten Schlussfol-
gerungen und Empfehlungen des Berichts ein. Er erwdhnt, dass die Graphiken
fur die Uberwachung nun auch eine Seite enthalten, auf der die Abweichungen
der Wechselkurse und der Zinssitze und auch die Interventionen gezeigt
werden. Er erwihnt auch den Vorschlag, den gesonderten statistischen Uber-

blick interessierten Dritten zugidnglich zu machen.

2. Referat von Herrn Rey

Die Stellvertreter haben den Unterausschuss "Devisenpolitik" fur
seinen ausgezeichneten Bericht gelobt. Die Schlussfolgerungen des Berichts
wurden grtsstenteils gutgeheissen; es wurden jedoch zwei Vorbehalte gedus-
sert. Der deutsche Stellvertreter vermochte sich nicht mit Ziffer 1.7 der
Schlussfolgerungen 2zu identifizieren, weil er es vor allem nicht fur rich-
tig hdlt, die beiden Vorschldge, die Ecu zu hirten, zu dem Zweck zusammen-
zuftigen, damit deren Folgen fiir den privaten Ecu-Markt erdrtert werden
kdnnen. Der britische Stellvertreter wandte sich gegen einige Schlussfolge-
rungen betreffend die britischen Vorschlige zur H¥rtung der Ecu. Er war der
Auffassung, dass diese Vorschlige die bestehenden Ecu-Mirkte nicht vor
untiberwindbare Probleme stellen, und widersprach der Auffassung, die harte
Ecu wiirde nicht in der Lage sein, mit den stdrksten EWS-Wdhrungen zu kon-
kurrieren.

Eine Reihe von Stellvertreter legten Wert, auf die im Bericht
enthaltene Bemerkung hinzuweisen, dass erst jetzt die Teilnehmer am Ecu-
Markt und die Zentralbanken es voll zu wlirdigen wissen, dass die fehlende
institutionelle Verbindung zwischen der offiziellen und privaten Ecu bedeu-
tet, dass der theoretische Wert und der Marktwert der Ecu voneinander ab-
weichen kdnnen, ohne dass es offensichtliche Grenzen gebe. Diese Entwick-
lung sollte beobachtet werden, da die Vergrdsserﬁng der Abweichung zwischen
dem Marktwert und dem theoretischen Wert der Ecu darauf hinauslZuft, dass
sich die Ecu zu einer ParallelwHdhrung ohne Flthrung entwickelt; nach Meinung
einiger Marktteilnehmer ktnnte sich dies als Hemmnis flir eine umfassendere
Verwendung der Ecu erweisen.

Bezliglich des weiteren Vorgehens billigten die Stellvertreter die
Empfehlungen des Berichts. Ein Stellvertreter schlug vor, dass der Unter-
ausschuss auf zwei Gebieten =zusidtzlich t#tig werden sollte, ndmlich in

Zusammenhang mit
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- der Beseitigung von Hemmnissen bei der Verwendung der privaten
Ecu,

- dem Beitrag, den eine effiziente Organisation des'Ecu-Clearing-
systems zu Verringerung der Reduzierung der Abweichung zwischen
dem theoretischen und dem Marktwert der Ecu leisten wlirde, indem
sie die Arbitrage wirksamer macht.

Die Stellvertreter einigten sich darauf, den Zentralbankprisiden-
ten zu empfehlen, den Teil des Berichts interessierten Dritten =zugidnglich
zu machen, der als Statistical Review bezeichnet wird. Weiter wurde empfoh-

len, den Bericht wie Ublich dem Wihrungsausschuss zug#nglich zu machen.

3. Diskussion des Ausschusses

Herr Hoffmeyer fithrt aus, dass der grdsste Teil der Zunahme der

Bankeinlagen in privater Ecu den Zentralbanken zuzuschreiben sei, denen
diese Aktiva als Ergebnis der Verschuldung des Staates auf dem Ecu-Wert-
papiermarkt zuflossen. Die Zentralbanken verwendeten einen Teil ihrer Ecu-
Guthaben dann flr Interventionen, wenn andere geeignete Interventionswih-
rungen nicht verfligbar waren. Er schliesse aus dem Bericht, dass es einen
Zusammenhang gebe zwischen Zentralbanktransaktionen und den bei der Ecu
festgestellten Zinsabweichungen.

Herr Dalgaard erklidrt, es gebe auch einen Zusammenhang zwischen

der starken Zentralbanknachfrage nach Ecu-Bankeinlagen und dem Aufgeld der
Ecu am Devisenmarkt. Andererseits beruhe die gr8ssere Verwendung der priva-
ten Ecu auf der gestiegenen Nachfrage nach Ecu-Anleihen, die marktorien-
tiert sei und nicht von der Zentralbank ausgehe.

Der Ausschuss stimmt zu, dass der Bericht dem Wihrungsausschuss
zur Verfligung gestellt wird. Ferner ist man sich einig, den statistischen

Uberblick interessierten Dritten zugdnglich zu machen.

VI. Weitere Fragen innerhalb der Zustidndigkeit des Ausschusses

1. Multilaterale Uberwachung (Sitzung des ECOFIN-Rats vom 28. Januar
1991)

Der Vorsitzende erklirt, er habe an der Sitzung des Rates der

Wirtschafts- und Finanzminister am 28. Januar 1991 in Brilissel teilgenommen,
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bei der es um die multilaterale Uberwachung gem#ss Artikel 1 des Beschlus-
ses (90/11/EWG) vom 12. Mirz 1990 ging. Die Uberwachung begann mit Ausfih-
rungen der EG-Kommission, des WHhrungsausschusses und des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten. Um Wiederholungen zu vermeiden, habe er seine Be-
merkungen geklirzt, wie er hoffe, in ausgewogener Weise. Leider habe sich
keine wirkliche Diskussion entwickelt, und auch auf die verschiedenen Dar-
legungen sei nicht wirklich eingegangen worden. Mehrere nationale Vertreter
hdtten Erkldrungen abgegeben, doch habe es keine Aussprache gegeben.
Positiv sei zu vermerken, dass die Kriterien, anhand deren die Finanzmini-
ster die wirtschaftliche Entwicklung bewerten, offenbar klarer definiert
waren als in der Vergangenheit. Alles in allem habe es sich um eine nlitzli-

che Ubung gehandelt, die sich mit der Zeit verbessern werde.

VII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die nHchste ordentliche Sitzung des Ausschusses findet am Diens-

tag, dem 12. MHrz 1991, um 9.30 Uhr in Basel statt.




252. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
12. FEBRUAR 1991

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der

Zentralbankprdsidenten Herr PBhl
Banque Nationale de Belgique Herr Verplaetse
Herr Rey

Herr Michielsen

Danmarks Nationalbank Herr Hoffmeyer
Frau Andersen

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 Coffey
Herr Reynolds

Banca d’Italia Herr Ciampi
Herr Dini
Herr Santini

Institut Monétaire Luxembourgeois Herr Jaans

De Nederlandsche Bank Herr Duisenberg
Herr Szész

Banco de Portugal Herr Tavares Moreira
Herr Borges
Herr Bento

Bank of England Herr Leigh-Pemberton
Herr Crockett
Herr Foot

Kommission der Europdischen Gemeinschaften Herr Delors
Herr Pons
Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik" Herr Dalgaard

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprdsidenten Herr Baer
Herr Scheller
Herr Guiomard




