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I. Billipung des Protokolls der 262. Sitzung

Der Ausschuss billigt das Protokoll der 262. Sitzung.

1I. Uberwachung der wirtschafts- und wihrungspolitischen Entwicklung

in der EG auf der Grundlage:

- der Vorbereitung durch den Unterausschuss "Devisenpolitik®

(Uberwachung)

- von Grafiken und Tabellen des Sekretariats

1. Referat von Herrn Saccomanni, Vorsitzender des Unterausschusses

"Devisenpolitik" (Uberwachung)

Die Uberwachungsgruppe hat festgestellt, dass das Kursverhalten
des US-Dollars gegenliber den europdischen Wahrungen durch tatsdchliche und
erwartete Veridnderungen der Zinsdifferenzen sowie die Erwartung einer Wirt-
schaftserholung in den USA beeinflusst worden war. Die US-Wihrung scheint
durch die Nachfrage von Vermbgensverwaltern und Investmentfonds gestlitzt
worden zu sein, die léngerfristige Strategien verfolgen und sich offenbar
von den mit dem Halten von US-Dollar-Haussepositionen verbundenen hohen
Kosten nicht abschrecken lassen. Diese Situation ist allerdings nicht unge-
fahrlich, da derartige Positionen schnell aufgeldst werden kdnnen, wenn die
Erholung in den USA ausbleibt und die US-Inlandszinsen weiter zurlickgehen.
Ein Rlickgang des US-Dollars konnte durch die Perspektiven bezliglich des
dffentlichen Haushalts der USA beschleunigt werden, auch wenn diese - fur
sich gesehen - die langfristigen Zinsen nach oben drlicken kdnnten.

Was die Relation zwischen dem US-Dollar und dem japanischen Yen
anbelangt, so liess sich der Markt von den abgestimmten Interventionen der
beiden Zentralbanken, die die AufwHrtstendenz des Dollars gegenliber dem Yen
gestoppt haben, beeindrucken. Binnenwirtschaftliche Faktoren scheinen indes
die japanische Wahrung daran zu hindern, weiter im Kurs anzusteigen; zudem
enthielt die nach dem jungsten Treffen der Siebenergruppe verdffentlichte
Erkldrung keinerlei Aussage zu den Wechselkursen, was den Markt in seiner
Meinung bestdrkte, dass es kein entschlossenes, koordiniertes Vorgehen
geben wird, um die japanische Wahrung nach oben zu driicken. Die Marktakti-
vitdten zwischen dem japanischen Yen und der DM scheinen zugenommen zu
haben, doch fiir Schlussfolgerungen, welche Auswirkungen sich daraus ergeben

kdnnten, ist es noch zu frih.




Im EWS blieb die Lage im Anschluss an die Ende letzten Jahres
aufgekommenen Spannungen ruhig. Offenbar reicht das gegenwidrtige Ausmass
der Zinsdifferenzen zwischen den EWS-Wdhrungen aus, um stabile Wechselkurse
(auch innerhalb des weiten Kursbandes) zu gewdhrleisten. Nach der Erhshung
der Leitzinsen im Dezember gaben die kurzfristigen Zinssitze im Januar in
den meisten EG-Lindern tendenziell nach. In der zweiten Monatshilfte
festigten sich die Zinsen allerdings in einer Reihe von Lindern wieder, was
im wesentlichen liquiditdtstechnische Griinde hatte und nicht mit einer Ver-
schdrfung des geldpolitischen Kurses im Zusammenhang stand. Die lang-
fristigen S4tze sind allgemein stabil geblieben, und die Nachfrage nach

langfristigen Anleihen ist weiterhin hoch.

2. Referat des Vorsitzenden Uber das Ergebnis der tags zuvor

stattgefundenen ECOFIN-Sitzung

Der Vorsitzende informiert den Ausschuss tiber das Ergebnis der
ECOFIN-Sitzung vom Tage zuvor. Er hat dem ECOFIN-Rat Uber die Leitzins#n-
derungen vom Dezember 1991 berichtet und insbesondere darauf hingewiesen,
dass auf den Anstieg der kurzfristigen Zinssdtze ein Ruckgang der lang-
fristigen Zinss#dtze gefolgt ist. Er hat ausserdem Uber die Arbeit des Aus-
schusses im Rahmen der Vorbereitung auf die Stufen 2 und 3 der WWU Rechen-

schaft abgegeben.

3. Diskussion des Ausschusses

Unter Bezugnahme auf die vom Sekretariat verteilten Grafiken und
Tabellen erkldrt Herr Doyle, dass die betrdchtlichen Interventionen, die
von Oktober bis Mitte Dezember 1991 in praktisch jeder Wihrung durchgeftihrt
worden seien, nach Anhebung der deutschen Leitzinsen praktisch aufgehort
hitten. Zwar sei diese Zinsanhebung der Wirtschaft einer Reihe von
EG-Lidndern nicht gelegen gekommen, doch hitte sie dazu beigetragen, dass am
Devisenmarkt wieder Ruhe eingekehrt sei.

Herr Ciampi informiert den Ausschuss Uber die vom italienischen
Parlament am 30. Januar 1992 bewilligten Anderungen in bezug auf Beschllsse
betreffend den Diskontsatz in Italien. Bisher musste der vom Gouverneur der
Banca d’'Ialia gemachte Vorschlag, den Diskontsatz zu #ndern, vom italie-
nischen Finanzminister gebilligt werden, wohingegen die Entscheidung jetzt
unter die alleinige Zustindigkeit des Gouverneurs falle. Ausserdem habe die

italienische Regierung einen Gesetzentwurf gebilligt, der dem Parlament




nach den kommenden Wahlen vorgelegt werde und der, wenn er in Kraft tritt,
ausschliesse, dass das Defizit des Bffentlichen Sektors durch das italie-
nische Schatzamt unter Inanspruchnahme des Sichtkontos bei der Zentralbank
finanziert werde.

Herr Chalikias ftihrt aus, dass in Griechenland im Januar ein

Zieltrichter von 97 bis 12 I fur die weit abgegrenzte Geldmenge bekannt-
gegeben worden sei, was eine Expansion der Inlandskredite von nicht mehr
als 7-9 7 impliziere. Darfiber hinaus habe die Bank von Griechenland die
obligatorische Finanzierung des zentralen Haushalts durch die Banken mit
Wirkung vom 1. Januar von 30 Z auf 25 7 des Einlagenwachstums verringert.
Dieser Satz werde am 1. Juli weiter auf 20 7 und am 1. Oktober auf 15 I
gesenkt. Seit September 1991 h#tten die Geschi#ftsbanken die Moglichkeit,
ihre obligatorischen Schatzwechselbestdnde in mittelfristige Anleihen zu
investieren, die jetzt unbeschrdnkt marktfshig sind. Als Ergebnis seien die
obligatorischen Schatzwechselbestdnde der Banken auf etwa 10 Z der Bank-
einlagen - gegenliber 40 7 Ende August 1991 - zurlickgegangen. Mit Wirkung
von Ende Januar 1992 seien alle Auslandstransaktionen mit Drittlindern

vollstdndig liberalisiert worden.

III. Verabschiedung des Ausschussberichts an die EG-Finanzminister

{iber die Entwicklung auf den Devisenmdrkten der neunzehn an der

Konzertation beteiligten Linder im Januar und wdhrend der ersten

Februartage 1992

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

stern der EG-Linder zugestellt wird.

Iv. Bewertung der ijlingsten Entwicklungen bei der Verwendung der pri-

vaten ECU anhand des Berichts Nr. 7: "Jiingste Entwicklungen bei

der Verwendung der privaten ECU - ein "Uberblick tiber den Fragen-

komplex” und ein "statistischer Uberblick” (erstellt vom Unter-

ausschuss "Devisenpolitik")

Der Vorsitzende erkl#irt, dass die Stellvertreter aus Zeitmangel
diesen Bericht nicht hitten er®rtern kénnen, doch liessen sich im wesent-
lichen die folgenden Schlussfolgerungen ziehen: Die ECU-Finanzmirkte expan-

dieren weiterhin sehr kr#ftig, wenngleich die kommerzielle Verwendung der
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ECU sehr begrenzt bleibt; die Ankoppelung der skandinavischen Wihrungen hat
zur Ausweitung des ECU-Marktes beigetragen; die Devisenmarktinterventionen
haben zugenommen, ohne dass Probleme entstanden sind; die bifferenz Zwi-
schen den ECU-Wechselkursen und den kurzfristigen ECU-Zinsen auf der einen
Seite und den entsprechenden theoretischen Werten auf der anderen haben
sich verkleinert, wobei nicht erwartet wird, dass die Differenz wieder ein
besorgniserregendes Ausmass erreicht; w#hrend die Verwendung der ECU
angesichts der moglichen substantiellen Zunahme der Bankintermediation der
monetidren Steuerung keine Probleme bereitete, bedarf es andererseits mehr
Informationen tiber die Art der ECU-Forderungen der Banken. Gemidss der Uib-
lichen Praxis wird der Bericht dem Wihrungsausschuss Ubermittelt und der
statistische Uberblick interessierten Dritten zugdnglich gemacht.

Herr Schlesinger nimmt auf zwei Punkte im Bericht Bezug. Der eine

betrifft die Mbtglichkeit, dass nicht alle den ECU-Korb ausmachenden Wih-

rungen an der dritten Stufe der WWU teilnehmen; dies kdnnte zu Verunsiche-
rung flihren und die Verwendung der ECU beeintridchtigen. Der zweite Punkt
betrifft die Anregung, dass eine Zentralbank bei Durchftihrung von Interven-
tionen die Abweichung des Marktwertes vom theoretischen Wert der ECU be-
ricksichtigen sollte, wie dies einige Zentralbanken bereits tun. Er stellt
die Frage, ob dies bedeutet, dass eine Zentralbank einen ECU-Wechselkurs
verwenden kann, der vom amtlichen Kurs abweicht.

Herr Saccomanni fiihrt aus, dass die Differenz zwischen dem amt-

lichen und dem Marktkurs der ECU offenbar gelegentlich durch Zentralbank-
interventionen beeinflusst wird. Einige Zentralbanken beobachten bereits
die Abweichung und enthalten sich mitunter solcher Geschifte, die die
Differenz vergrdssern konnten. Simtliche Interventionen werden zu Markt-
kursen abgewickelt, denn sie werden ja in privater ECU durchgeflihrt und
nicht in der offiziellen ECU der Widhrungsreserven der Zentralbanken. Aller-
dings haben einige Zentralbanken Wdhrungsreserven in privater ECU, die zu
Marktkursen gekauft und verkauft werden. Der Bericht empfiehlt, die Verin-
derung der Abweichung genauer zu beobachten, wenn Zentralbanken Transak-
tionen in privater ECU durchfithren. Er bekriftigt, dass man nicht den
Schluss ziehen kann, dass einige Zentralbanken den ECU-Marktkurs steuern;
vielmehr sorgen sie sich tiber die Entwicklung der Kursdifferenz. Er fligt
hinzu, dass in einer vom Sekretariat regelmidssig erstellten Grafik die

Verdnderung der ECU-Kursdifferenz ebenso wie die Differenz der kurz- und
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langfristigen Zinssidtze ersichtlich ist. Die "Uberwachungsgruppe" hat bei
betrdchtlichen Verdnderungen entsprechende Erdrterungen angestellt.

Herr Duisenberg wirft zwei weitere Fragen auf. Erstens ist einge-

denk der Tatsache, dass die ECU-Reserven der EG-Zentralbanken bereits jetzt
annzhernd ein Drittel von deren Nichtdollarreserven ausmachen, zu fragen,
ob es erwlinscht ist, dass der Anteil der womdglich zukiinftigen "nationalen"
Wdhrung zunimmt. Da es in der Hauptsache die tffentlichen Hidnde sind, die
ECU-Papiere am Markt begeben, wobei die EG-Zentralbanken den Erlts durch
Umtausch ausserhalb des Marktes erwerben, kann man zweitens wohl sagen,
dass die zuletzt genannte Transaktion eine Finanzierung der tffentlichen
Hand, wenn auch nicht notwendigerweise der eigenen darstellt. Ist es er-
strebenswert, dass derartige Transaktionen zunehmen, nachdem die Finan-
zierung Offentlicher Defizite durch die Zentralbank nach Eintritt in die
dritte Stufe der WWU ausdrlicklich verboten sein wird?

Herr Ciampi schldgt vor, den Unterausschuss "Geldpolitik" zu
beauftragen, n#her die Folgen einer Zunahme der ECU-Aktiva flir die mone-
tdren Gesamtgrdssen und die Geldpolitik zu untersuchen.

Herr Saccomanni erkldrt, dass die ©Offentlichen Hinde und die

Zentralbanken eine bedeutende Rolle bei der Ausweitung des Volumens der
ECU-Transaktionen gespielt haben. Der Unterausschuss "Devisenpolitik" ist
zu dem Schluss gekommen, dass es keine monetdre Finanzierung des Staates
als Folge der Aktivitdten der Zentralbanken in diesem Bereich gegeben hat;
allerdings mdchte er gerne die Informationsgrundlagen betreffend ECU-Trans-
aktionen Bffentlicher Stellen verbessern. Was den von Herrn Ciampi ge-
nannten Punkt angeht, so sei gegenwdrtig wenig darliber bekannt, inwieweit
ECU-Einlagen - und namentlich grenziiberschreitende - in die monetidren Aggre-

gate Eingang gefunden haben.

Herr de Larosiére fithrt aus, dass der private ECU-Markt offen-
sichtlich an Dynamik gewinnt und sich daher die Zentralbanken zu Recht
fragen, wie man die Liquiditdt und die Ubrigen technischen Bedingungen am
Markt am besten organisieren kann. Er regt deshalb an, dass der Unteraus-
schuss "Devisenpolitik” beauftragt wird, diese Fragen eingehend zu unter-
suchen.

Herr Schlesinger beflirwortet die Anregung von Herrn Ciampi.

Herr Leigh-Pemberton erklidrt, dass die Auswirkungen der in

Maastricht vereinbarten Vertragsdnderungen und -erginzungen auf ECU-Finanz-

instrumente und -kontrakte, die nach Beginn der dritten Stufe der WWU




fillig werden, zu beachten wiAren. Diese mlssten dann beizeiten den Mirkten

erliutert werden.

Herr Saccomanni erkldrt, dass der Unterausschuss "Devisenpolitik™
auf diesen Punkt in einem Bericht uber die technischen und rechtlichen
Auswirkungen von Artikel 109 L(4) der den Zentralbankpridsidenten in der

Aprilsitzung vorgelegt werde, eingehen werde.

V. Vorarbeiten fiir den {iberpang zur Endstufe der WWU
1. Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stell-
vertreter

Die Stellvertreter sind der Auffassung, dass die Vorarbeiten
hauptsichlich jene Massnahmen betreffen sollten, die flir die Errichtung des
EWI erforderlich sind. Hierflir bedarf es eines Konsenses {iber die relative
Bedeutung, die den einzelnen Funktionen und Aufgaben des EWI zugemessen
werden soll. Einige Stellvertreter sind der Auffassung, dass das EWI, um in
Ubereinstimmung mit dem Vertrag zu handeln, alle Funktionen "im Hause"
wahrnehmen sollte, wohingegen andere die Meinung vertreten, dass es sich
allmihlich entwickeln und dass Kontinuitdt zwischen der Arbeit des Aus-
schusses der Zentralbankprisidenten und der des EWI bestehen sollte. Die
Stellvertreter sind der Ansicht, dass die operationalen Aspekte des EWI
leichter angegangen werden kdnnen, wenn erst einmal die Aufgaben und Funk-
tionen des EWI feststehen.

Zwar soll die Vorbereitung der dritten Stufe im wesentlichen dem
zuklinftigen EWI obliegen, doch kbnnte die lange Vorlaufszeit der Arbeit in
einigen Bereichen oder deren politische Bedeutung es sinnvoll machen, be-
reits vor Errichtung des EWI damit zu beginnen. Dabei kann es sich um fol-
gende Bereiche handeln: Angleichung der monetdren Statistiken (einschliess-
lich der Harmonisierung des Rechnungswesens in den einzelnen nationalen
Zentralbanken), die Herstellung von ECU-Banknoten (einige Stellvertreter
betonten, dass nationale Beschliisse in diesem Bereich nunmehr durch die
Perspektive einer einheitlichen Wihrung, der ECU, berltihrt werden), die
Entwicklung eines Informationssystems (um widerspriichlichliche Planungen in
den Zentralbanken zu vermeiden), Massnahmen zur Sicherstellung effizienter

und solider Clearing- und Zahlungsverkehrssyteme (es wird erwartet, dass
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die Ad-hoc-Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz von Herrn Padoa-Schioppa Vor-
schlige zum weiteren Vorgehen macht).

Da unbestimmte Mandate fur die einzelnen Unterausschiisse und
Arbeitsgruppen zu vermeiden sind, sollten die Bestrebungen darauf gerichtet
sein, klar umrissene und in sich stimmige Arbeitsprogramme aufzustellen.
Der Unterausschuss "Geldpolitik" sollte ersucht werden, fiir seinen Zust#n-
digkeitsbereich ein genaues Arbeitsprogramm aufzustellen.

Was die personelle Ausstattung anbelangt, die ftir die Arbeit in
der Zeit vor Errichtung des EWI erforderlich ist, so wird es wahrscheinlich
notwendig sein, das Sekretariat zu erweitern und vermehrt die Zentralbanken
um Unterstiitzung zu bitten. Die Arbeitsbedingungen im zukunftigen EWI sind
zwar kein Punkt, dem Prioritdt beizumessen ist, doch muss in einem friithen
Stadium Klarheit hiertiber herrschen, damit eine gewisse Kontinuitit mit
Blick auf die Arbeitsvertrige des Personals des Sekretariats gewdhrleistet
ist. Uberdies sollten die Personalchefs der EG-Zentralbanken ersucht
werden, den Vorschlag der Nederlandsche Bank wohlwollend zu priifen, dass es
unter den Zentralbanken zu einem Personalaustausch kommt.

Mit Blick auf die Beteiligung des zukiinftigen Prdsidenten des EWI
an den Vorarbeiten vertreten einige Stellvertreter die Auffassung, dass
eine frithzeitige Ernennung wlinschenswert ist, denn dies wiirde es dem Aus-
schuss der Zentralbankpridsidenten und dem amtierenden Pr#sidenten, wenn
auch auf informeller Basis, gestatten, als Vorldufer des zuktinftigen Rates

des EWI t4tig zu sein.

2. Diskussion des Ausschusses

Herr de Larosiére erklidrt unter Bezugnahme auf die Ausfithrungen

des Vorsitzenden der Stellvertreter, er halte es nicht flir eine Aufgabe des
Ausschusses, eine Liste von Aktivit#ten anzufertigen, welche die Zentral-
banken ausserhalb des monetdren Bereichs wahrnehmen diirften. Was die Frage
des Austausches von Personal anbelangt, so unterstltze er diesen Gedanken.
Dartiber hinaus sollten die flr das Personal in den EG-Zentralbanken Verant-
wortlichen irgendwann einmal gemeinsam beginnen, die sich aus der Entwick-
lung hin zur WWU fiir die Personalpolitik ergebenden Folgen zu untersuchen.

Herr Schlesinger stimmt zu, dass Priorit#ten gesetzt werden miis-

sen, wobei mit dem EWI zu beginnen sei. Allerdings konne der Ausschuss erst
zu Schlussfolgerungen gelangen, nachdem die einzelnen nationalen Parlamente

den neuen Vertrag ratifiziert haben. Er sei damit einverstanden, dass mit




den vier von Herrn Rey genannten Bereichen zu beginnen sei, wenngleich er
meine, dass die Frage der Banknoten warten kdnne, bis der Vertrag ratifi-
ziert sei, da nicht ganz sicher sei, wie die einschlééigen Vertrags-
bestimmungen anzuwenden sind. Ansonsten sollte das Arbeitsprogramm sorgfsl-
tig gepriift werden, bevor man entscheide, welche Aufgaben den Unteraus-
schissen und welche Aufgaben Ad-hoc-Gruppen zuzuweisen sind. Der Ausschuss
sollte deshalb diese Angelegenheit auf der n#chsten Sitzung erneut aufgrei-
fen, nachdem die Uberlegungen in der Zwischenzeit weiter gediehen und kon-
krete Vorschlige unterbreitet seien.

Herr de larosiére fihrt aus, dass die in den einzelnen

EG-Zentralbanken ftir den Banknotendruck Verantwortlichen gebeten werden
sollten, zu erl#utern, welche Probleme diesbezliglich in den einzelnen LHn-
dern bestdnden. In Frankreich beispielsweise werde aufgrund eines Be-
schlusses, der fast zehn Jahre zurlickliege, gerade eine neue Serie wvon
Banknoten ausgegeben. Deshalb widre es hilfreich, wenn zundchst jede Zen-
tralbank tiber den Stand ihres Banknotenprogramms Klarheit schafft. Die
Frage der Ausgabe einer gemeinsamen Banknote wire aufzugreifen, sobald die
vergleichende Ubersicht vorliege.

Herr Duisenberg stimmt Herrn de Larosiére zu und flihrt weiter

aus, dass den Empfehlungen der Ad-hoc-Expertengruppe, die sich im
September 1991 getroffen hat, weiter nachgegangen werden sollte. Da die
Gruppe berichtet habe, dass die Entwicklung einer gemeinsamen Banknote
mindestens sechs bis acht Jahre dauern werde, kinne man die Angelegenheit
nicht bis in die Zeit nach der Grindung des EWI verschieben. Deshalb sollte
eine Arbeitsgruppe von Banknotenfachleuten aus den EG-Zentralbanken einge-
setzt werden. Er biete an, ein Mandat zur Vorlage an den Ausschuss zu ent-
werfen.

Herr Ciampi stimmt den wesentlichen Aussagen des Berichts von
Herrn Rey zu. Man mlsse nicht unbedingt eine Reihe neuer Arbeitsgruppen
einsetzen, sondern vielmehr von der bestehenden Ausschussstruktur Gebrauch
machen und diese verstidrken. Beispielsweise konnten die zweiten Stellver-
treter, unterstlitzt von Experten bestimmter Gebiete, parallel zu den Sit-
zungen der Stellvertreter eigene Zusammenkiinfte abhalten. Wahrscheinlich
miisse auch das Sekretariat vergrsssert werden. Ausserdem mlsse genfligend
Zeit zur Verfiigung stehen, um Entscheidungen betreffend die Ausgaben neuer
Banknoten umsetzen zu kdnnen. Als letztes miisse in jeder EG-Zentralbank die

Aktivitdten in einer Weise koordiniert werden, dass den Mitarbeitern der
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Geist der neu einzurichtenden Institutionen n#her gebracht werde. Wenn dies
nicht geschehe, bestehe die Gefahr, dass nur denjenigen deren Bedeutung
bewusst. werde, die mit dieser Arbeit direkt befasst sind. ‘

Herr Rubio stimmt Herrn Ciampi zu, dass die bestehende Struktur
gedndert werden misse, und fugt hinzu, dass die Koordinierung einer Viel-
zahl von Arbeitsgruppen Probleme aufwerfen kdnnte.

Der Vorsitzende fasst die Diskussion zusammen, indem er ausfthrt,
dass mit Blick auf das EWI hinsichtlich der Prioritdten und der Art der
vorbereitenden Arbeiten Einigkeit bestehe. Was die Frage der Banknoten
anbelange, so werde der Beginn von Arbeiten zur Kldrung der Sachfragen
allgemein beflirwortet, doch sollten die Stellvertreter zundchst Uber ein
Mandat beraten, bevor die Experten ersucht werden, sich zu treffen. Bei der
Abfassung des Mandats kdnnte man sich von den Vorschldgen der Nederlandsche
Bank, die der Ausschuss der Zentralbankprdsidenten auf seiner nichsten
Sitzung im Mirz ertrtern wird, leiten lassen. Was das Sekretariat angehe,
so sollte bis zur n¥chsten Sitzung eine Ausarbeitung Uber den Status und
die Zusammensetzung des gegenwdrtigen Mitarbeiterbestands erstellt werden;
diese wHre dann zu prlifen, bevor man einen Beschluss fiber die zuklinftige
Grosse des Sekretariats fasse.

Herr de Larosiére meint, dass das Sekretariat wahrscheinlich zu-

sitzliches Personal mit Erfahrung in organisatorischen Dingen bendtige.

Herr Jaans fithrt aus, dass 2zwar eine endgliltige Entscheidung erst
nach Ratifizierung des Vertrags getroffen werden kénne, gleichwohl aber der
mit der Ernennung von Mitarbeitern des EWI verbundene Zeitaufwand nicht
unterschdtzt werden sollte. Die beste Losung wHre, so frith wie moglich
Mitarbeiter einzustellen, die fUr die Verwaltung des EWI verantwortlich
sein werden, und diese unter der Aufsicht des Ausschusses der Zentralbank-
prdsidenten zu beauftragen, dass EWI zu entwerfen.

Herr Leigh-Pemberton stimmt dem bisher gemachten grundsdtzlichen

Darlegungen zu und flugt hinzu, dass die notwendigen praktischen Arbeiten
bezliglich der ECU-Banknoten sobald wie mtglich beginnen sollten. Er unter-
stlitze zudem die Auffassung von Herrn de Larosieére, dass einige Zentral-
banken herkdmmlicherweise eine Reihe von Aufgaben wahrnehmen, die nicht
direkt mit monetiren Dingen zu tun hdtten, und nicht einzusehen sei, wes-
halb diese aufgrund der anstehenden Verlnderungen in Frage gestellt werden

sollten.
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Herr Chalikjas meint, der Ausschuss sollte festlegen, was

nationale Zentralbanken nicht tun sollten, und nicht, was sie tun sollten.

VI. Moglichkeiten zur Verbesserung des widhrungspolitischen Konsulta-

tionsverfahrens

Der Vorsitzende nimmt Bezug auf die inzwischen verteilten Schrei-
ben der Herren Ciampi wund Schlesinger. Der Ausschuss sei in der
Vergangenheit der Meinung gewesen, dass die Statuierung von Ex-ante-
Verpflichtungen und -Engagements Schwierigkeiten bereiten k®nnte. Auf der
Dezembersitzung des Ausschusses seien die geldpolitischen Optionen vor dem
Hintergrund der Mdglichkeit einer Verschirfung der deutschen Geldpolitik
erdbrtert worden. Er sei der Auffassung, dass die bestehenden Verfahren
angesichts der durch die nationalen Verfahren der Entscheidungsfindung
bestehenden Zwinge adi#quat seien.

Herr Ciampi bekr&ftigt, dass der Grundsatz der Autonomie der
einzelnen Zentralbanken in bezug auf geldpolitische Beschlisse ausser Frage
stehe. Seinem Vorschlag ligen zwei Uberlegungen zugrunde. Zum einen sollte
dem Markt dann, wenn ein EG-Land seine Leitzinsen &#ndert, mitgeteilt
werden, dass diese Entscheidung mit Wissen der anderen Mitgliedsl#nder
getroffen worden sei. Dies wlirde Spannungen mildern helfen, die gegenwirtig
in Erwartung von Massnahmen entstliinden, die andere EG-Li#nder als Antwort
auf die Leitkursdnderung treffen kbnnten. Zweitens sei es wichtig, dass das
Vorgehen eines Landes, welches die Leitzinsen erhhen mchte, um Kapitalab-
flisse zu stoppen, nicht durch Massnahmen anderer Lander konterkariert
werde. Das von ihm angeregte Verfahren sollte als Beispiel ftir einen mdg-
lichen Weg und nicht als bindender Vorschlag verstanden werden. Er sei sich
bewusst, dass ein Ex-ante-Konsultationsverfahren fiir die Zentralbanken eine
Last wHre. Es wlrde jedoch nicht ihre Autonomie einschridnken oder sie gegen
ihren Willen zu Massnahmen verpflichten. Vielmehr ktnnten dadurch Span-
nungen vermieden werden, im Sinne des Ratsbeschlusses von 1990 tiber die
Zusammenarbeit der Zentralbanken.

Herr Schlesinger fuhrt aus, er glaube nicht, dass die Zentral-
banken Uiber das Verfahren hinausgehen kdnnten, das sie gegenwidrtig ein-
halten. Im Dezember habe er liber einige der Auffassungen Mitteilung ge-
macht, die im Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank gedussert worden

seien, und die Mdglichkeit einer Beschlussfassung angedeutet, ohne dass er
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habe sagen ktnnen, um was flir einen Entschluss es sich dabei handle. Eine

Zentralbank konne nicht mehr tun, als den anderen die Art von Mitteilung zu

machen, wie sie die eigene Regierung erhielte, bevor gehandelt werde. Zudem
gebe es ein zeitliches Problem, andere Zentralbanken zu informieren, wenn

erst einmal der Beschluss gefasst ist, und dies an den Markt weiterzugeben.

Der Vorsitzende bemerkt, dass es einen Unterschied gebe zwischen

einer Verpflichtung, den Versuch der Unterrichtung von Kollegen zum frihest-
moglichen Zeitpunkt zu unternehmen, und der absoluten Verpflichtung, dies

zu tun.

Herr Duisenberg sagt, dass er aufgrund der monatlichen Treffen

des Ausschusses und insbesondere der Dezembersitzung ginzlich auf die
Anhebung der deutschen Zinsen vorbereitet gewesen sei. Zwar habe ihn das
Ausmass der Anhebung #berrascht, nicht jedoch die Richtung der Anderung
selbst. Von den monatlichen Sitzungen einmal abgesehen, kdnnten die Zen-
tralbanken jederzeit zwischendurch Konsultationen verlangen. Deshalb sei er
nicht der Auffassung, dass die bestehenden Verfahren gegenwirtig ge#dndert
werden mlissten. Sei erst einmal das EWI errichtet, k®nne man dieses Thema
erneut aufgreifen.

Herr de Larosiére erklidrt, er stehe dem Vorschlag von Herrn

Ciampi positiv gegenliber, wenngleich jede EG-Zentralbank sich unterschied-
lichen konstitutionellen und praktischen Schwierigkeiten bei deren Umset-
zung gegenlibersehe. Der Grundgedanke dieses Vorschlags sollte angesichts
der sich nihernden zweiten Stufe der WWU weiter geprlift werden. Das Konsul-
tationsverfahren bedlirfe einer Verbesserung, damit einige der von Herrn
Ciampi beschriebenen negativen Aspekte vermieden werden kdnnten.

Herr Ciampi erkldrt, er schitze die von Freundschaft und Achtung
geprigte Atmosphdre, die es ermdglicht, derartige Fragen offen zu disku-
tieren, und er akzeptiere den gemeinsamen Nenner der Auffassung des Aus-
schusses in dieser Frage. Da Zinsbeschllisse nicht notwendigerweise an einem
bestimmten Tag gefasst werden missten, halte er es indes fur richtig, dass
dies am Wochenende geschieht, wenn die Mirkte geschlossen sind. Dadurch
kdnnten andere Zentralbanken reagieren, wenn sie dies wlinschen, und die
Mirkte informiert werden, bevor sie wieder aufmachen, dass alle EG-Zentral-
banken sich auf eine Position geeinigt h#tten. Damit wlirden Unsicherheiten
beseitigt.

Herr Schlesinger fugt hinzu, dass die unterschiedliche Lage eines

jeden EG-Landes dabei Berlicksichtigung finden mlisse.
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Herr Leigh-Pemberton erkl&rt, dass sich vor Sitzungen des Zen-

tralbankrats der Deutschen Bundesbank stets Spannungen aufbauten, wihrend
in anderen EG-Lidndern die Zinsen jederzeit geidndert werden kénnten, so dass
die Bildung von Spannungen und Spekulationen weniger wahrscheinlich sei. Er
glaube jedoch nicht, dass es im gegenwidrtigen Stadium angezeigt wire, an
den bestehenden Verfahren etwas zu #ndern; wenn man dies tHdte, wlirde dies
den Markt verwirren und 2u 2zus#tzlicher Spekulation und Unsicherheit
wdhrend der Vorbereitung auf die zweite und die dritte Stufe der WWU

fthren.

ViI. Weitere Fragen innerhalb der Zustdndipkeit des Ausschusses

1. Jahresbericht des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten

a) Referat von Herrn Rey, Vorsitzender des Ausschusses der Stellver-

treter

Die technische Herstellung des Jahresberichts hat einige heikle
Fragen aufgeworfen, die sobald wie mbglich gelBst werden mlissen, damit
gewdhrleistet ist, dass die Verteilung kurz nach Verabschiedung des Be-
richts durch den Ausschuss der Zentralbankprdsidenten in der Mirzsitzung
erfolgen kann.

Bezliglich der H#usseren Form besteht die Moglichkeit gedruckter
Exemplare oder die ubliche flir interne Dokumente verwendete PrHisentation.
Die Mehrheit der Stellvertreter beflirwortet die tibliche Hussere Form, aller-
dings mit einem gedruckten Deckblatt. Dies kann vom Sekretariat organisiert
werden, und es wire die am raschesten zu verwirklichende L&sung, durch die
sich das Risiko vermindern 14sst, dass der Bericht nicht mehr aktuell ist.
Ausserdem ktnnte dadurch die Zahl der Exemplare leicht an den Bedarf ange-
passt werden. Ein Stellvertreter hat sich hingegen flr eine gedruckte
Fassung ausgesprochen, weil er eine solche als angemessener empfindet, auch
wenn dadurch die Verdffentlichung verzbtgert wird.

Was die Sprachen anbelangt, in denen der Bericht vertffentlicht
wird, und die Organisation der Ubersetzung, so haben sich die Stellver-
treter nach ausgiebiger Erdrterung darauf geeinigt, dass die Zentralbanken
die Ubersetzung des englischen Textes in die einzelnen EG-Sprachen be-

sorgen. Ausserdem soll jede Zentralbank angeben, wieviel Exemplare sie in
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jeder Sprache zur Verteilung wlinscht. Es ist angeregt worden, das Ver-
gffentlichungsdatum in die Ndhe der Aprilsitzung der Zentralbankprdsidenten
anzusiedeln und den Bericht im voraus an das Europdische Parlament, den
Ministerrat und den Europdischen Rat sowie - mit Embargo - an von den Zen-
tralbanken bezeichnete Pressebliros zu senden. Es blieb die Frage offen, ob

der Vorsitzende eine Pressekonferenz abhalten sollte.

b) Diskussion des Ausschusses

Herr Ciampi erkldrt, er sei nach wie vor fir eine gedruckte
Fassung, wobei er durchaus sehe, dass der Zeitplan des laufenden Jahres
dies sehr schwierig mache. Er rege an, flir das ndchste Jahr die Dinge so zu
organisieren, dass ein gedruckter Bericht erstellt werden kann; dies st#nde
im Einklang mit der Bedeutung der Arbeit des Ausschusses.

Herr de Larosiére unterstiitzt Herrn Ciampis Auffassung. Er akzep-

tiere den Kompromiss der Herstellung von Fotokopien fur das laufende Jahr,
halte dies jedoch nicht fur ein fir die Zukunft pgeeignetes Standardver-
fahren. Er stimme auch der fur die Ubersetzungen vorgeschlagenen L&sung zu.

Herr Schlesinger beflirwortet den Vorschlag der Stellvertreter und

figt hinzu, dass es eine gute Ldsung sei, wenn der Bericht am selben Tag in
allen EG-Sprachen erscheine. Er entschuldigt sich daraufhin, dass er die
Sitzung verlassen miisse, und bittet Herrn Tietmeyer, seinen Platz einzu-
nehmen.

Herr Duisenberg fiihrt aus, dass er wie Herr Ciampi die Mehrheits-

entscheidung akzeptieren wiirde, wenngleich der fur die Ubersetzung des
Ausschussberichts vorgegebene Zeitrahmen der Nederlandsche Bank Schwierig-
keiten bereite, da sie gleichzeitig ihren eigenen Jahresbericht erstellen
musse. Der niederlidndische Stellvertreter habe angeregt, dass nur die Ein-
leitung des Berichts libersetzt werde, wihrend es den einzelnen nationalen
Instanzen fiiberlassen bleibe, zu entscheiden, ob sie auch den eigentlichen
Bericht tibersetzen.

Herr Rey bekr#ftigt, dass die Zentralbanken rechtzeitig um die
Ubersetzung der verschiedenen Fassungen ersucht wlirden, damit der in Aus-
sicht genommene Vertffentlichungszeitpunkt sichergestellt sei.

Der Ausschuss billigt die vom Ausschuss der Stellvertreter vorge-

schlagene LYsung.
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2. Ersuchen der Personalgewerkschaft

Der Vorsitzende bezieht sich auf das Schreiben, das er vom Prisi-
denten des St#ndigen Ausschusses der Personalgewerkschaften der europ#i-
schen Zentralbanken, Herrn von der Schelde, erhalten habe und in welchem um
eine erste Aussprache gebeten werde. Ferner sei Herr Jennings, General-
sekretdr des Internationalen Verbands der Bliro- und technischen Ange-
stellten, an ihn herangetreten. Bisher sei es nicht gelungen, einen flr
alle Seiten angenehmen Zeitpunkt flir das Treffen festzulegen. Doch gehen

die Bestrebungen dahin, das Treffen im Mirz stattfinden zu lassen.

3. ECU-Grafikwettbewerb

Unter Bezugnahme auf das beim Vorsitzenden eingegangene Schreiben
erklidrt Herr de Larosiére, dass die Verfasserin, Frau Bourdon, an eine
Reihe von Zentralbanken herangetreten ist; um diese um finanzielle Unter-
stliitzung zur Ausrichtung eines ECU-Grafikwettbewerbs zu ersuchen. Da die
grafische Darstellung der ECU auf grosses Interesse trifft, hatte Herr
de Larosiére angeregt, dass Frau Bourdon dem Vorsitzenden schreibt, so dass
man Uber eine gemeinsame Antwort der Zentralbankpr#sidenten auf ihre An-
frage beschliessen kann.

Herr Delors Hussert sich dahingehend, dass es eine Sache ist, die
Verwendung der privaten ECU zu ermutigen, aber eine pganz andere, eine
Initiative bezliglich der Gestaltung ihres Logogramms zu unterstlitzen. Die
Kommission nimmt eine neutrale Haltung gegenliber denjenigen ein, die die
Verwendung der ECU ftrdern mdchten, wenngleich es nicht angezeigt ist,
Dritte zu ermutigen, an deren Design zu arbeiten; hierflir sind die Zentral-
banken verantwortlich.

Der Vorsitzende erkli#rt, dass es nicht im Aufgabenbereich des
Ausschusses liegt, die Haltung der einzelnen Zentralbanken gegentiber der
Initiative von Frau Bourdon zu koordinieren, so dass er in seinem Antwort-
schreiben zwar Sympathie fUr die Arbeit zum Ausdruck bringen, aber eine

Hilfe ablehnen wird.

4. Schreiben vom CEPREM

kDer Vorsitzende erkldrt, dass er auch wvom CEPREM ein Schreiben

erhalten habe, in welchem er um finanzielle Unterstlitzung in H6he wvon
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ECU 120.000 ftir deren Arbeit gebeten worden ist. Seine Antwort werde in

etwa so ausfallen wie die an Frau Bourdon.

VIII. Zeit und Ort der nichsten Sitzung

Die n#chste Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten
findet am Dienstag, dem 10. Mirz 1992, um 9.30 Uhr in Basel statt.

Bevor der Vorsitzende die Sitzung schliesst, nimmt er die
Gelegenheit wahr, auf die letztmalige Anwesenheit von Herrn Chalikias in
einer Sitzung des Ausschusses der Zentralbankpridsidenten hinzuweisen. Er
figt hinzu, dass dessen persdnliche Integritidt Bewunderung verdient und
dass die in Griechenland eingeleiteten strukturellen Reformen =zu einem
grossen Teil auf dessen Initiative =zurlickgehen und in dessen Verantwor-

tungsbereich gefallen sind.




263. SITZUNG DES AUSSCHUSSES DER ZENTRALBANKPRASIDENTEN
11. FEBRUAR 1992

Anwesend sind:

Vorsitzender des Ausschusses der

Zentralbankprisidenten Herr Hoffmeyer
Banque Nationale de Belgique Herr Verplaetse
Herr Rey*

Herr Michielsen

Danmarks Nationalbank Frau Andersen
Herr Hansen

Deutsche Bundesbank Herr Schlesinger
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 Larosiare
Herr Lagayette
Herr Cappanera

Central Bank of Ireland Herr Doyle
Herr Coffey
Herr Reynolds

Banca d’Italia Herr Ciampi
Herr Dini

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 Europiischen Gemeinschaften Herr Delors
Herr Pons
Vorsitzender des Unterausschusses "Devisenpolitik" Herr Saccomanni

Sekretariat des Ausschusses der Zentralbankprisidenten Herr Baer
Herr Jenkinson
Herr Guiomard

* Vorsitzender des Ausschusses der Stellvertreter.




